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Abstrakt

SVARDA, Norbert: Menovi politika pred vstupom do eurozony a jednotnd menovd
politika eurozony vo vztahu k financnej stabilite na Slovensku. [Diplomova praca] —
Univerzita Komenského v Bratislave. Fakulta matematiky, fyziky a informatiky;
Katedra aplikovanej matematiky a $tatistiky. — Veduci : RNDr. Frantisek Hajnovi¢
Bratislava, 2009, 59 s.

Cielom diplomovej prace je zistit vplyv menovej politiky Slovenska a eurozény na
finan¢nu stabilitu na Slovensku. Finanénda stabilitu ndm budd reprezentovat premenné
ako vymenny kurz a ceny nehnutelnosti resp. ceny prendgjmu nehnutelnosti. Pomocou
vektorovej autoregresie odhadneme ekonomicky model a potom pomocou reakénych
funkcii (impulse response) budeme $tudovat vlastnosti vplyvu tychto premennych na
ostatné makroekonomické ukazovatele. Ndsledne sa zameriame na opac¢nu situdciu
a navrhnutim alternativnych podob Taylorovho pravidla pre Narodna banku Slovenska
a Eurdpskej centralnej banky budeme sledovat ¢i spomenuté premenné financnej
stability maju nejaky vplyv na rozhodovanie centralnych bank.

KPacéové slova: vektorova autoregresia, Taylorove pravidlo, Slovensko, eurozéna,
vymenny kurz



161 < 7
1 StatistiCkd tEOTIA . . .« v vttt et et et e e e e e 9
1.1 AUtOTegresny PrOCES . . ..ottt et ettt et et et 9
1.1.1 Stacionarita a jej teStOVAMIE. . . ..o v vttt ettt 10
1.1.2 Dickey-Fuller test. . . . ... ..ot 12
1.2 VeKtorova autoregresia . . . ... oottt t ettt e 13
1.2.1 Strukturovany VAR . ... ..ottt 13
1.2.2 Redukovany VAR. . . ... .. 14
1.2.3 Choleskyhorozklad . ...... ... .. .. .. 16
1.2.4 Stabilita VARmodelu . . ........ . .. 17
1.2.5 Reakéné funkcie (/mpulse response function). . . ...................... 17
2 Ekonomickdtedria...............coiiiiiiiiii 20
2.1 Menova politika. . . . ... 20
2.2 Taylorovopravidlo . . ... ... 22
2.3.1 Modifikacie Taylorovhopravidla............ ... .. .. .. .. .. ... ... 23
2.3.2 Kritika Taylorovhopravidla . ....... .. .. .. .. .. i i 25
3 Empirickéodhady......... oo e e 29
Bl PopisS dat . . .ot e 29
3.2 Odhady pomocou vektorovej autoregresie ... ............c.ueuvineenenn... 30
3.3 Odhad Taylorovho pravidla......... .. .. .. 33
2.3.1 Pripad Slovenska. . . .. ... 33
2.3.2 Pripad eUrozOny. . .. ... .ot 43
- 46
Zoznam bibliografickych odkazov.............. ... ool o, 47



Dodatok B - Hodrick-Prescott filter .. ...covviiiii ettt e e e 51
Zoznam priloh . . . ... . e e 53
PrilOnY. . .o et 54



Uvod

Udrzat ekonomiku krajiny v rovnovahe je cielom viadsiny centralnych bank na
svete. Dolezitym prvkom k dosiahnutiu tohto ciela je stabilita v kazdom segmente
ekonomiky, ¢i sa uz jednd o cenovu stabilitu, menovu stabilitu alebo finan¢nt stabilitu.
Dosiahnutie stability vjednej oblasti vyrazne napomaha k stabilizdcii v dalsich
oblastiach. Napriklad podmienkou cenovej stability pri krajindch s malou otvorenou
ekonomikou je stabilny vyvoj vymenného kurzu.

V praci sa zameriame na vzdjomné vztahy medzi menovou politikou a domacou
a zahrani¢nou ekonomikou. Zvlastnu pozornost venujeme vztahom medzi menovym
rozhodnutim a cenami aktiv v ekonomike. Zahrani¢né $oky, menové rozhodnutia ECB
aj realne $oky, sa mo6zu ku ndm preniest najmé prostrednictvom vymenného kurzu cez
devizové trhy. Preto bude vymenny kurz jednou z nami sledovanych veli¢in. Samotna
Narodna banka Slovenska deklaruje v sprave o finan¢nej stabilite: , Zdmerom centrdlnej
banky je pdsobit proti krdtkodobému vplyvu neekonomickych faktorov na vyvoj
vymenného kurzu a proti jeho nadmernej volatilite, a tym zabrdnit negativnemu vplyvu
nestabilného kurzu na vyvoj redlnej ekonomiky a na financnu stabilitu.” .

Pozornost v sucasnosti vyvoldva aj vplyv menovej politiky na ceny nehnutelnosti.
Nehnutelny majetok vyznamnou mierou vplyva na vydaje a zadlZenost domacnosti, na
hypotekarne trhy ana samotny bankovy systém. Pre stabilitu bankového systému
predstavuje riziko neschopnost spldcania Gverov domdacnostami, v désledku poklesu
cien nehnutel'nosti, kedze tie boli predmetom rucenia za ziskané tvery.

Medzi ciele Narodnej banky Slovenska patril pred rokom 1998 stabilny vymenny
kurz. Neskor banka pre$la na infla¢né cielenie. Najéastejsie pouzivanym ndastrojom na
dosiahnutie svojich cielov centrilnej banky je zmena nomindlnej drokovej sadzby.
Vstupné parametre do jej reak¢nej funkcie, ktora sa niekedy nazyva aj Taylorovo
pravidlo, nie st explicitne zndme. Nasou tulohou bude zistit ¢i sa v nej mdze nachadzat
aj vymenny kurz alebo cena nehnutelnosti.

Diplomova praca md nasledovnu $truktiru. V prvej kapitole uvedieme Statistické
pozadie odhadu modelu vektorovej autoregresie (VAR) a inych ekonometrickych
metdd vyskytujacich sa v praci. Vysvetlime zakladné ekonometrické metédy a pojmy,



ktoré budeme pouzivat a na ktoré sa budeme odvolavat v d’alsich kapitolach diplomove;j
prace.

V druhej kapitole vysvetlime zdkladné pojmy, ktoré budeme pouzivat pri
formuldcii  ekonomickych hypotéz v empirickej dasti prace. Podrobnejsie
charakterizujeme najmid Taylorovo pravidlo a na zdklade dostupnej literatiry opiseme
jeho rézne modifikacie, ich vlastnosti a vyhody resp. nevyhody.

V tretej kapitole uvadzame samotné empirické odhady a ich interpretaciu. Najprv
pomocou vektorovej autoregresie odhadneme model areakéné funkcie (impulse
response). Na zdklade tychto odhadov potom analyzujeme vzajomné vztahy medzi
ekonomikou, najmi cenou aktiv, na jednej strane a menovymi rozhodnutiami NBS
a ECB, na strane druhej. Ceny aktiv su v nasej analyze reprezentované vymennym
kurzom, cenami nehnutelnosti, resp. cenami prenajmu. V druhej Casti tretej kapitoly
uvadzame odhad reakénej funkcie menovej politiky Slovenska aeurozény ajeho
interpretaciu.



Kapitola 1
Statisticka tedria

Vtejto kapitole v zjednoduSenej forme vysvetlime Statistické pojmy
a ekonometrické modely pouzité vtejto praci.! Nas$im zdmerom je iba stru¢né
oboznamenie sa so v§etkymi ekonometrickymi ndstrojmi, ktoré sa objavia v tejto praci.

1.1  Autoregresny proces

Predtym ako vysvetlime zlozitejsiu vektorovu autoregresiu, uvedieme jednoduchy
autoregresny proces. Za autoregresiu povazujeme proces, v ktorom je dand premenna
modelovana iba pomocou jej minulych hodnét. Rad procesu p uddva pocet ,lagov®
v modeli, tj. pocet minulych hodnét. Ak p = 1, znamend to, Ze premennd je
vysvetlovana pomocou jednej vlastnej minulej hodnoty.

Autoregresny proces p -teho radu (AR(p)) ma tvar:
X=X taX .. taX  +tE, (1.1)
kde X, je ¢asovy rad, &, je biely Sum a @ pre 1 =1,...,pje koeficient vplyvu ;-teho lagu.

Zavedieme operdtor spiatného posunu Z, pre ktory plati

LX, =X - (1.2)
Operator posunu mozeme aplikovat viackrat za sebou, ¢o ozna¢ime ako
L'x =X . (1.3)
Rovnicu (1.1) m6zeme zjednodusene zapisat v tvare
AL)x =&, , (1.4)
alebo
x =A(L) e, , (15)

kde A(L)=1-al —a,l’ -. ..a, L je autoregresny polyném.

! Spracované pda literatary [3], [5] a [14].



1.1.1 Stacionarita a jej testovanie

Délezitou vlastnostou casovych radov, ktort spravidla overujeme pred ich
pouzitim v regresnych modeloch, je stacionarita. Pouzitie nestaciondrnych ¢asovych
radov, alebo zmieSanie staciondrnych a nestaciondrnych radov je sice v niektorych
pripadoch mozné, je vSak podmienené dal$im testovanim (napr. na pritomnost
kointegracie). Vhodnou transformdciou dokdZeme odstranit stacionaritu dat. Avsak
treba si uvedomit, Ze kaZzdou transformiciou ddat stricame urcité informadcie, ktoré su
v nich obsiahnuté. Preto treba vzdy zvazit akym spdsobom a ¢i vObec transformaciu
prevedieme.

Rozlisujeme medzi silnou podmienkou stacionarity aslabou podmienkou
stacionarity. Silnd podmienka stacionarity nam hovori, Ze bez ohl'adu na to v akom case
sa nachadzame v ramci ¢asového radu, vektor prvkov ¢asového radu rovnakej dizky
musi mat rovnaké pravdepodobnostné rozdelenie. Teda ak oznac¢ime stochasticky
proces X, a FXM’XQMth (ththMth) je kumulativna distribu¢nd funkcia zdruzeného

pravdepodobnostného rozdelenia X, v ¢asoch t,t,,...,t,, potom pre fubovolné 4 plati

Fro KaXo %)= P s (KXo Xy ) - (1.6)

Slaba podmienka stacionarity predpokladd, ze ¢asovy rad md v ¢ase konstantnu
strednu hodnotu a varianciu. Zaroven pre l'ubovolné 4 plati

cov(X,, X) = coXan» Xern) - (1.7)

Teda kovariancia dvoch pozorovani je invariantnd vo¢i posunom v Case a zavisi iba od
vzdialenosti tychto dvoch pozorovani.

Testovanie stacionarity v ¢asovych radoch sa obvykle zameriava na testovanie, ¢i
¢asovy rad obsahuje jednotkovy koreii>. Vysvetlenie je nasledovné. Uvazujme AR(1)

proces
X =aX, té&, (1.8)

ku ktorému prislicha charakteristickd rovnica
z-a =0. (1.9

Je zrejmé, Ze rovnica mé jednotkovy koren v pripade @ =1. Predpokladajme teda, Ze

rovnica (1.8) obsahuje jednotkovy koren, ¢ize ma tvar

2 Z angl. unit root.
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X =X, té&. (1.10)
Do nej dosadime X,_, =X,_, + &_, anasledne do novovzniknutej rovnice dosadime
X_, = X_, + &_,, atd. Pre zjednodusenie predpokladajme tiez, ze X, =0. Takto sme

rekurzivnym spdsobom rovnicu (1.10) vyjadrili ako
t
X = z £, (1.11)
i=0

teda iba pomocou ¢asového radu bieleho Sumu. Potom variancia X, je vyjadrend ako

covx,, x )=var(x )= varzt:gi = Zt:val(gi )= Zt:az =to?. (1.12)
i=1 = =

Vidime, Ze variancia nespliia podmienku slabej stacionarity o invariantnosti voci
posunom v ¢ase. Variancia ¢asového radu postupom casu diverguje do nekonecna.

Ukdzali sme, ze proces AR(1) je nestaciondrny ak obsahuje jednotkovy korem.
Odstranit stacionaritu sa da pretransformovanim dat. Napriklad ak na oboch
stranach rovnice (1.10) od¢itame X,_;, dostaneme

X =X =AX =€, . (1.13)
Prvé diferencia je teda staciondrny rad. Ak proces X, je nestaciondrny a zdrovei AX, je

staciondrny, potom autoregresny proces X, nazyvame diferencidlne staciondrnym,

alebo integrovanym procesom radu jedna. Oznacujeme ho ako £1).

Podobne mo6zeme predpokladat, Ze na$ autoregresny proces AR(p) je definovany
vo vSeobecnom tvare ako (1.1). K nemu prislichajica charakteristicka rovnica md tvar

z’ -az"" -a,z"*-...-a,=0. (1.14)

Ak proces obsahuje jednotkovy koren, tak je nestaciondrny. V tomto pripade moéze mat
aj viacero jednotkovych koremlov. Na odstranenie nestacionarity je potrebné proces
diferencovat viac krat, v zdvislosti od poctu jednotkovych koreriov. Teda ak X je

- s . .C . s ’ .
nestaciondrny a zdroveil A" X, je staciondrnym procesom, tak autoregresny proces X, je

integrovanym procesom radu d a oznacujeme ho /[ d). Pre ozrejmenie este uvedieme, ak
proces je /(0), tak je stacionarny.

Vidsina ekonomickych a finanénych ukazovatelov je integrovana, spravidla radu 1
— teda je [(1). AvSak najdu sa aj casové rady, napriklad cenovy index, ktory casto
obsahuje dva jednotkové korene. Na testovanie stacionarity, ¢i presnejsie jednotkového
korena sluzi Dickey-Fullerov test.

11



1.1.2 Dickey-Fullerov test

Dickey a Fuller vyvinuli zdkladny test na testovanie pritomnosti jednotkového
korena. Testovali hypotézu :

Ho : ¢asovy rad obsahuje jednotkovy koren (tj. a, =1) (1.15)
proti alternative

H : ¢asovy rad neobsahuje jednotkovy koren (tj. a, <1) .

Vychodiskom bol proces AR(1) definovany v rovnici (1.8). Z oboch stran od¢itali X,_,.
S novou rovnicou
DX, =ax_, + &, (1.16)
sa mierne zmenila aj testovand hypotéza :
Ho : ¢asovy rad obsahuje jednotkovy korei (tj. a =0) (1.17)
proti alternative

H : ¢asovy rad neobsahuje jednotkovy koren (tj. a <0) .

Nasledne metdédou najmensich $tvorcov odhadli rovnicu (1.16) a urcili ¢ - Statistiku pre
a ako

a
se(d)’
kde @ je odhad pre a a se(d@) je $tandardna odchylka odhadu. Zistili, Ze tato r -

Statistika za platnosti nulovej hypotézy (1.17) nekopiruje standardné Studentovo ¢ -

(1.18)

t, =

rozdelenie. Najprv samotni Dickey a Fuller odvodili asymptotické rozdelenie pre tito
Statistiku a neskoér MacKinnon s va¢s$im poc¢tom simuldcii spresnil jej kriticka hodnotu.
Nulovt hypotézu zamietame v pripade ak hodnota t, je dostato¢ne mald, tj. mensia ako

kriticka hodnota pri danych pravdepodobnostnych drovniach.
Nevyhodou obyc¢ajného Dickey-Fullerovho testu je jeho pouZzitelnost iba pre

AR(1) procesy. Preto Dickey a Fuller rozsirili odhadovand rovnicu (1.16) pre AR(p)
nasledovnym spdsobom

DX =ax, +Y G0, &, (1.19)
i=1

12



Dickey a Fuller navrhli okrem tejto aj dve d’al$ie rovnice pre test stacionarity.

* Test jednotkového korema s driftom
AX, =,u+a'xt_1+ZIO“5iAxt_i +¢&, . (1.20)
i=1
* Test jednotkového korena s driftom a trendovou zlozkou
B, =u+ﬂt+axt-1+édm<t-i e, (1.21)

Vo vsetkych troch pripadoch nulova hypotéza ostava rovnaka ako v (1.17) a ¢ - $tatistika
sa taktiez ur¢i ako v pripade (1.18). Pocet lagov p sa odporica vybrat pomocou
informacnych kritérii.?

1.2 Vektorové autoregresia

Vektorova autoregresia ( VAR) je ekonometricky model na vyjadrenie vzdjomnych
vplyvov endogénnych premennych* vyskytujucich sa v modeli. Zobrazuje ¢asovy vyvoj
vSetkych endogénnych premennych. Kazdd premennd je vysvetlend svojimi
oneskorenymi hodnotami a taktiez oneskorenymi hodnotami ostatnych premennych.

RozliSujeme dva zdkladné spdsoby zapisu VAR modelov: Strukturovany zdpis a
redukovany zdpis. Rad modelu p udava pocet lagov v modeli. Ak mdme p =1, znamenad
to, Zze premenna je vysvetlovand pomocou jednej minulej hodnoty vSetkych
premennych.

1.2.1 Strukturovany VAR

Strukturovany VAR-model p - teho ridu ma nasledujtci tvar:
AY, =CHAY Lt AY Lt HAY  TE (1.22)

kde Y, —vektor zahrnujici k£ endogénnych premennych, rozmer (kx 1), pre 7 = t-p,...,t
A — matica koeficientov vplyvu i-teho lagu, rozmer (kx k), pre i =1,...,p
c— vektor konstant, rozmer (kx 1)
&,— vektor nahodnych chyb, rozmer (£x 1)

3 Pre viac informacif vid Dodatok A.

4 Endogénna premennd je vysvetlena v rdmci daného modelu. V nagom pripade si endogénne premenné
vsetky zlozky vektora y vo vzorci (1.22). Naopak exogénna premenna nie je vysvetlend v danom modeli.
Do modelu vstupuje ako premenna, ktord nezavisi od vyvoja endogénnych premennych.

13



Chybovy ¢len ma nasledujuce vlastnosti:

1) E(g)=0 (1.23)

2) E(g£.,)=0 h>0 (1.24)
ol 0 0

3) Elge)=2=| 0 . 0 (1.25)
0 0 o

Teda ndhodné chyby jednotlivych premennych maju nulovu strednd hodnotu
(1.23), st nekorelované v ¢ase (1.24) a taktieZ navzdjom nezdvislé (1.25). Vektor &,

nazveme vektorom S$trukturdlnych sokov, tj. vektorom signifikantnych jednorazovych
zmien ekonomickych veli¢in vo vektore Y,. Variancie Strukturdlnych Sokov sa

nachadzajui na diagonale kovarian¢nej matice 2.
Matica A, je ,matica okamzitého vplyvu“. Teda v pripade ak ma nenulové prvky

mimo diagondly, tak maju vplyv endogénne premenné na seba okamzite v Case £ Na
diagonale sa nachddzaju jednotky, kedze kazda rovnica v systéme sa da znormovat tak,
aby pri danej endogénnej premennej bol koeficient 1.

1.2.2 Redukovany VAR

Redukovany VAR-model p - teho radu ma nasledujuci tvar:
y,=Cc+ Blyt—l + Bzyt—z Tt prt—p t&., (1.26)
kde Y, — vektor zahrnujici k£ endogénnych premennych, rozmer (kx 1), pre 7 = t-p,...,t
B, — matica koeficientov vplyvu 7- teho lagu, rozmer (kx &), pre /1 =1,....p

c— vektor konstant, rozmer (kx 1)
€ - vektor ndhodnych chyb, rozmer (£ x 1)

Predpokladame, Ze chybovy ¢len ma podobné vlastnosti ako v predoslom pripade:

1) E(g)=0 (1.27)

2) E(ee,)=0, h>0 (1.28)
o - a

3) Elee)=Q=| : . (1.29)
g% ... o2

14



Prvé dve podmienky sa nezmenili oproti $trukturovanému VAR-u. Teda ndhodné
chyby maji nulovt strednt hodnotu a st nekorelované v case, avsak uz nie su vzdjomne
nezdvislé. Kovarianénd matica ) ndm wuddva kovariancu medzi jednotlivymi
ndhodnymi chybami.

Medzi dvoma zapismi VAR modelu sa da urcit vztfah nasledovnhym spdsobom. Ak
rovnicu $trukturovaného VAR-u (1.22) zlava vynisobime maticou A" azavedieme

substiticie B =A'A pre i = 1,.,p dostaneme redukovani formu. Vztah medzi
nahodnymi chybami je vyjadreny ako
e =A's,. (1.30)

Na zdklade tejto rovnice dokdzeme napisat aj vztah medzi dvoma kovarianénymi
maticami:

Q=E(ge)=E(A (A )= E(Aee AY)= AE(e)AN= AlEAY
= Q=AZA™" (1.31)

Z ekonomického hladiska sa za lepsi model, vzhladom na opisanie redlnej
ekonomiky, povazuje Strukturdlny VAR. Predpoklada sa totiz nezavislost rdznych
ekonomickych Sokov atato vlastnost Strukturdlny model mda. Takisto pri datach
s nizSou frekvenciou je vyskyt matice okamzitého vplyvu realnejsi. Zvysenie urokovych
sadzieb centralnou bankou v ¢ase ¢ neovplyvni HDP v Case ¢ ak sa jednd o denné data.
Avsak ked pracujeme s ro¢nymi alebo $tvrfro¢nymi idajmi, zvySenie urokovej sadzby
ma vplyv na HDP uz v Case .

Problémom vsak je, ze Strukturovany VAR model nemd dostatok parametrov na
odhad koeficientov. Preto sa prevadza na redukovany tvar, ktory uz tento problém
nemda. Ako vidime zrovnice (1.30) na identifikiciu Strukturalnych Sokov
v redukovanom tvare potrebujeme odhadndt maticu A;'. Vieme, Ze matica Q je
symetrickd matica, kedZe je to kovarian¢na matica. To znamend, Ze obsahuje A{(4+1)/2
réznych koeficientov. Z (1.31) vyplyva, Ze prava strana rovnice taktieZ nemo6ze mat
menej ako spominanych 4(4+1)/2 neznadmych koeficientov. KedZe matica X je
diagonalna, tak obsahuje presne & neznamych koeficientov. Z toho vyplyva, ze matica
A;' musi obsahovat ostatnych k{(k-1)/2 nezniamych koeficientov. Inymi slovami,

potrebujem uvalit k(k+1)/2 restrikcii na maticu A;'. Jednou z najpouzivanejich metéd
odhadu je Choleskyho rozklad.
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1.2.3 Choleskyho rozklad

Choleskyho rozklad sa pouziva na rozklad kladne definitnej symetrickej matice na
stcin dolnej trojuholnikovej matice a jej transponovanej matice.

Tvrdenie (1.1)
Ak je matica C symetrickd, ma redlne prvky aje kladne definitnd, potom sa da
rozlozit ako

C=LL", (1.32)

kde L je dolnd trojuholnikovd matica s kladnymi diagonalnymi hodnotami a L’ jej
transponovand matica. Rozklad je jednoznacny, tj. pre kazdu symetrickd, kladne
definitni maticu existuje prave jedna dolnd trojuholnikova matica skladnymi
hodnotami na diagonile.

Alternativny zdpis Choleskyho rozkladu je nasledovny
C=LDL", (1.33)

kde D je diagonalna matica skladnymi hodnotami na diagondle, L je dolna
trojuholnikova matica s jednotkami na diagonale a Z’jej transponovana matica.

Predpokladajme, Ze matica C'mad rozmer (kx k), potom aj matica Z ma podobny
rozmer. Prihliadnuc na fakt, Ze matica L je dolnd trojuholnikova, vidime, Ze obsahuje
presne k(k+1)/2 restrikcii®> Tento fakt robi Choleskyho rozklad rozsirenym ndstrojom
na identifikaciu $trukturalnych Sokov.

Po porovnani rovnic (1.31) a (1.33) vieme urcit, ze D bude nasa diagonalna
varian¢ni matica a Z bude nasa matica A;'. Po tomto dosadeni rovnica (1.30) bude

vyzerat nasledovne:

e[(l) 1 0 0 0 gt(l)

@ I, 1 0 0@
&= o - | (1.34)
e[(k) | L | Kkt 1 gt(k)

> Za redtrikcie povazujeme tie ¢leny matice, ktoré su pre rézne matice Cstdle rovnaké. Ide o diagondlne
prvky, ktoré st jednotky a ich pocet je 4. A prvky nad diagonalou, ktoré si nulové a ich pocet je 4(k-1)/2.
Dokopy to dava presne k(k+1)/2 restrikcii.
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Vidime, Ze $trukturdlne $oky E(I) postupne ovplyviiuju jednotlivé chybové zlozky

t
redukovaného systému. Kvoli tomuto rekurzivhemu vplyvu Sokov je velmi dolezité
urCenie poradia jednotlivych premennych. Podla pravidla by navrchu mala byt
~najexogénnejsia“ premennd, tj. premenna ktora je najnezavislejia. Pod 1iou by sa mali
zoradif premenné scoraz vidcSou mierou zdvislosti od ostatnych. Pri réznych
usporiadaniach ndm moézu vyjst rozne vysledky, takze je velmi dolezité urcit si spravne
poradie. Kvoli potrebe tohto usporiadania sa stdva Choleskyho rozklad komplikovanym
nastrojom v pripade, ak mdme vacsi pocet premennych.

1.2.4 Stabilita VAR modelu

Predpokladajme, Ze mame zadany VAR(p) model v redukovanej forme ako (1.26).
Podobne ako pri jednoduchom AR(p) modeli, stabilitu otestujeme pomocou korenov
charakteristickej rovnice, ktord ma v tomto pripade nasledujuci tvar

N(z=(, -Bz-B,zZ2-..)=0. (1.35)

Pocet korenov rovnice bude &.p, kde kje pocet endogénnych premennych a p je pocet
lagov. Aby bol model stabilny, vsetky korene polynému musia lezat mimo
jednotkového kruhu®. Ak je tito podmienka splnend, tak matica [1 ma plnd hodnost a
vSetky premenné jednotlivo su staciondrne. Ak je minimdlne jeden koren vnutri
jednotkového kruhu, VAR model je nestabilny a niektoré vysledky mozu byt skreslené.

1.25 Reakénd funkcia (/mpulse response function)

Reak¢na funkcia je ndstroj na pozorovanie vplyvu jednotlivych Sokov v ¢ase na
endogénne premenné. Odhaluje dynamicku zavislost medzi jednotlivymi premennymi
vo VAR modeli. Predpokladajme, Ze mame odhadnuty VAR(/) model v redukovanom
tvare

yl,t —_ Cl + bll b12 yl,t—l + e.l..t

(1.36)
y2,t CZ b21 b22 y2,t -1 e2,t

Ak je model stabilny, d4 sa rekurzivne upravit do tvaru’

¢ Software Eviews, jeden z programov, ktory sme pouzili, hladd inverzné korene ku charakteristickej
funkcii. V tomto pripade je podmienkou stability, aby vSetky korene lezali vnitri jednotkového kruhu.
7 Podobnym sposobom ako sme to spravili s AR(1) procesom. Pozri ¢ast (1.1.1) a vzorec (1.11).

17



t
y,=C+> Be., . (1.37)
i=0

Vieme, Ze vredukovanom tvare si zlozky nahodnej chyby =zavislé apreto ich
prevedieme na chyby Strukturdlneho modelu, ktoré su nezavislé. Do rovnice (1.37)
dosadime vztah (1.30) a dostaneme

o
Y =C+2BAE, (1.38)
i=0
kde zavedieme substituciu (di ) =B, A;" a dostaneme kone¢ny vztah

AR GO

. . (1.39)
Yo C,) =0 @1(') %2(‘) Eotai

V tejto rovnici je viditelnd dynamika systému. Strukturalne $oky ovplyviiuji obe
endogénne premenné cez maticu (o(l) Prvky matice sa nazyvaju multiplikdtormi
vplyvu. Napriklad koeficient ¢21(O) oznacuje okamZitd mieru zmeny na premennu Y,,
pri Soku o jednu jednotku zlozky &,,. Ak sa posunieme v Case o jednu periédu dopredu,
tak koeficient %1(1) bude vyjadrovat mieru zmeny toho istého Soku &, ojednu
jednotku, avSak uZ na premennty,,,,. Teda ak sa budeme postivat dopredu v case, tak

koeficient @l(i) bude stile vyjadrovat mieru zmeny toho istého Soku v Case ¢ na

premennu Y, . Vo vieobecnosti teda funkciu @, (I) nazyvame reakénou funkciou

premennej Y;,; nasok & .

Zdroj obrazku: autorove vypolty

VAR Orthogonal Impulse Responses
RS —> ES_log
0.004

0.002} -

0.000

—-0.002}\ - -
—-0.0041 \ -
—~0.006 | \ _ 7

~0.008} N\ -7

-0.010
0

Obrazok 1.1: Priklad reakcnej funkcie na dany sok
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Na obrazku (1.1) je zobrazeny priklad reakcie jednej premennej na urcity $ok.
Vidime, Ze vplyv Soku bol najvdc¢si po 4-6 periddach, az napokon sa ten vplyv po
$estnastich periédach vytratil. Modré prerusované ciary oznacuju 95%-ny interval
spolahlivosti odhadu reak¢nej funkcie, ktoré si odhadnuté Hallovou boostrapovou
metodou [8]. Ak interval spolahlivosti pocas celého obdobia zahfiia nulovd os,
povazujeme reakciu danej premennej na dany $ok za nesignifikantnu.

Alternativou k reak¢nej funkcii je rozptylovda dekompozicia®. Hovori
o percentudlnom podiele vsetkych Sokov na dant endogénnu premennt. Zo systému
(1.34) je vidno, Ze dany Sok v dynamickom systéme v priebehu jedného obdobia
ovplyvni vsetky premenné nachadzajice sa pod nim. Z tohto dévodu je dolezité urcenie
poradia v modeli. Najvacsi podiel na rozptyle danej premennej by vid$inou mal mat
jeho vlastny Sok, avSak systém zachytdva aj vplyv ostatnych Sokov.

8 Z angl. variance decomposition.
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Kapitola 2

Ekonomicka tedria

2.1 Menova politika

Menova politika sluzi na presadenie makroekonomickych cielov a inych zamerov
autorit (centrdlne banky) pomocou menovych nastrojov. Medzi ich ciele méze patrit
stabilizdcia cenovej hladiny, teda nizka infldcia, alebo stabilizacia vymenného kurzu,
kapitdlovych trhov, ¢i uprednostnenie stabilného ekonomického rastu. Mozu sa snazit
takisto aj o zvySenie nezamestnanosti ¢i o rovnovahu v platobnej bilancii. Nevyhodou
centrdlnej banky je, Ze nemoze sledovat vSetky ciele naraz a musi si vybrat, ktoré
premenné sa bude snazit stabilizovat.

V pripade Narodnej banky Slovenska do roku 1998 bola cielend premenna
vymenny kurz. Slovenska koruna bola fixovana voci kosu zahrani¢nych mien. Po roku
1998 centralna banka na Slovensku zaviedla infla¢né cielenie. Sice najprv iba
v implicitnej forme, avsak po vstupe do systému ERM II v roku 2005 Narodna banka
Slovenska zacala explicitné infla¢né cielenie.

Na dosiahnutie svojich ciefov moéze centrilna banka pouzit hned niekolko
priamych alebo nepriamych ndstrojov. Priamymi ndstrojmi reguluju investi¢nu ¢innost
alebo spotrebitel'sky tver. Castej$ie viak pouZiva nepriame néstroje, ktoré sa presadzujt
prostrednictvom trhu a medzi hlavné patria:

* Stanovenie urokovej miery — centralna banka ur¢i nominalnu drokovd mieru za
ktort poskytuje tvery komer¢nym bankdm na domacom trhu. Ak chce centralna
banka rozsirovat ich dverové moznosti, urokovi sadzbu znizi. Teda komerc¢né
banky budu viac poziciavat, ¢im sa zvysi mnozstvo penlazi v obehu. Pri zvySovani
uroku naopak obmedzi tiverové moznosti komer¢nych bank.

* Urcenie minimdlnej miery rezerv — centralna banka uréenim minimadlnej miery
rezerv pre komer¢né banky takisto ovplyviiuje ich tverovu schopnost. Pri vyssich
vyzadovanych rezervach im ostane menej peflazi na poziciavanie.

*  Operdcie na volnom trhu — centralna banka preddva alebo nakupuje $tatne cenné
papiere od komerénych bank, podnikatelov alebo domacnosti. Pri nakupoch
statnych cennych papierov centralna banka zvySuje mnozstvo penazi v obehu. Pri
ich predaji mnozstvo peniazi v obehu zase znizuje.
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V sticasnosti najviac pouzivanym menovym nastrojom centralnych béank je
urcCenie zakladnej urokovej sadzby. Menové rozhodnutie sa premietne ku vyty¢enym
ciefom cez transmisny mechanizmus. Na zmenu zadkladnych urokovych sadzieb
zareaguju najprv kratkodobé urokové sadzby. V naslednom kroku dochddza k reakcii
celého finan¢ného sektora na zmenené kratkodobé turoky. Nakoniec zmeny finan¢ného
trhu ovplyviiuju cielovi premennu napr. infliciu, ktora je v pripade efektivneho
fungovania menovej politiky blizko cielovej inflacie.

Spominana reakcia finan¢ného trhu na zmenu kratkodobych drokovych sadzieb
moze prebiehat cez rozne transmisné kandly®. Kanal inflacnych ocakdvani ovplyviiuje
ocakdvania verejnosti ohfadom budtcej inflicie. Aby tento kanal fungoval efektivne,
centrdlna banka vyhlasuje explicitné ciele menovej politiky. Doéveryhodnost menovej
politiky centrdlnej banky a ocakavanie nizkoinfla¢ného prostredia sa prejavi v cenach,
kedZe vyrobcovia zvy$uju ceny opatrnejsie aby nestratili konkurencieschopnost.

Transmisny kandl redlnej irokovej sadzby urluje relativhu cenu sucasnej
a budtdcej spotreby. Pri naraste redlneho troku vzrasti uspory na ukor sucasnej
spotreby. Banky sa stdvaju opatrnej$im pri pridelovani tiverov a tymto sa znizia celkové
investicie v ekonomike.

Samostatnym transmisnym kandlom st nomindine iurokové sadzby, ktory vsak
v istych pripadoch posiliiuje posobenie kandlu realnych urokovych sadzieb. Tento kanal
funguje cez efekt hotovostnych tokov. Narast nomindlneho tdroku zhorsuje hotovostné
toky tych institucii, ktoré st zatazené dlhom. Naopak zlepsuje situdciu tym subjektom,
ktoré su drzitelmi aktiv viazanych na turokové sadzby. NajovplyvnenejsSie sektory
v tomto kandli su deficit verejného sektora, ktory je spojeny s nominalnym urokom,
a hypotekarny sektor.

Kandl cien aktiv mapuje vplyv zmeny turokovej sadzby na ceny finan¢nych aktiv
alebo ceny nehnutelnosti. Narast urokovej sadzby sposobi pokles cien akcii, Cize
poklesne aj hodnota ¢istého imania firmy. Tymto sa znizi efekt celkového bohatstva, ¢o
moze vyustit do zniZenia spotreby domacnostami. Teda tento kandl posiliiuje vplyv
menovej politiky cez dodato¢nu redukciu spotreby a investicii.

Kandl vymenného kurzu ovplyviiuje v podstate celd ekonomiku. Napriklad
posilnenie kurzu znizi ceny importovanych vyrobkov a znizuje konkurencieschopnost
domaécej ekonomiky. Ceny domadcich vyrobkov sa stanu relativne drah$imi oproti
zahrani¢nym vyrobkom. Nasledne sa zni%i ¢isty export. Dalej finan¢né subjekty, ktoré
vlastnia zahrani¢né aktiva sa vystavuju kurzovému riziku. Nedd sa urcit jednoznac¢ny
efekt tohto kandlu kvoli vplyvu na odli$né ekonomické sektory.

° Spracované pdd[16].
21



2.2  Taylorovo pravidlo

Reakciu centralnych bank na zmenu makroekonomickych veli¢in skimal medzi
inymi i Taylor. V roku 1993 vo svojej praci [18] uviedol jednoducht rovnicu, v ktorej
reakcia centrdlnej banky zavisi od odchylky aktuilnej HDP od potencialneho HDP
(produk¢nd medzera) a od odchylky aktualnej inflacie od infla¢ného ciela. Spominana
rovnica sa dd napisat v nasledujucom vseobecnom tvare:

Iy =70 +71 +Cn(m_ﬂ)+cy(yt_yt)’ (2.1)
kde I, je kratkodob4 nomindlna turokovd miera, I oznatuje predpokladant
rovnovaznu urokovi mieru, 7z je miera inflicie, 77 oznaluje cielovt infliciu, Y, je

realna produkcia v krajine a napokon Y, je potencialna produkcia.

Koeficienty C, a C, by mali byt podl'a Taylora kladné. Teda pri vysokej infldcii, tj.

pre hodnotu nad cielovou inflaciou, pravidlo vyusti do zvySenia nomindlnej urokovej
miery. Narast odchylky inflacie o 1% od jej cielovej hodnoty sposobi ndrast nominalne;j
urokovej miery o C,%. Znamenalo by to snahu centrélnej banky udrZat kladny redlny
urok.!

Pri produkénej medzere plati: ak je redlna produkcia nizsia ako jej potencidl, tak je
produk¢énd medzera zdpornd. V tom pripade kladny koeficient spésobi uvoliiovanie
monetdrnej politiky. Pokles odchylky redlnej produkcie od jej potencidlu o 1% spdsobi
pokles nominlnej irokovej miery o C, %.

Koeficienty C, a C, maji v podstate charakter véh. Centrdlna banka ur¢i na

zéklade vlastnych preferencii, ktorti premennt si chce viac ustrazit. Ci uprednosttiuje
udrzat inflaciu blizko cielovej hodnoty alebo sa skor snazi udrzat produkciu blizko jej
potencialnej hodnoty. ,Sila vahy“ sa prejavi, ked inflacia je nad cielovou hodnotou
a produkénd medzera je zaporna. V tomto pripade totiz vznikajui tlaky na nominalnu
urokovd mieru s r6znymi smermi. Na zdklade priradenych koeficientov sa urc¢i ktorym
smerom by sa mala pohnut nomindlna trokova miera.

Taylorove pdvodné pravidlo nemalo empiricky odhadnuté koeficienty ale len
teoreticky dané. Jednotlivé koeficienty ur¢il ako C, =C, = 0.5. Samotn4 rovnica bola

vlastne urcena atestovand pre americki ekonomiku v rokoch 1984-1992. Dlhodoby
infla¢ny ciel amerického Fed-u'' Taylor urcil ako 2% a predpokladant hodnotu

10 redlny trok = nomindlny urok - inflicia
1 Federal Reserve System - plni ulohu centrilnej banky v USA
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realneho uroku odhadol taktiez na 2%. Po dosadeni tychto hodnét dostdvame
konkrétny tvar Taylorovej rovnice pre USA:

i =1+157, + 05(y, - V,), 2.2)

kde potencidlnu produkciu Taylor vypocital ako linedrny trend realneho HDP a inflaciu
urcil ako HDP deflator za posledné $tyri Stvrtroky.

Jednd sa ojedno z mala teoretickych modelov. Vsetky znidme modely, ktoré
vychadzajic z tohto modelu nasledovali, mali empiricky charakter. To znamend, ze
koeficienty boli odhadnuté r6znymi regresnymi metéddami.

2.2.1 Modifikicie Taylorovho pravidla

Hned po uvedeni pévodného ¢lanku sa objavilo velké mnozstvo analyz, kritiky
a pripadnych vylepseni, modifikovani tejto rovnice. V tejto Casti sa pokusime v kratkosti
zhrntut tie najddlezitejsie zmeny a napady.'

Dopredu hladiace vs. dozadu hladiace pravidlo

Alternativou k Standardnému Taylorovmu pravidlu je dozadu hladiace pravidlo.
Zakladad sa na predoslych pozorovaniach jednotlivych premennych. Mo6ze obsahovat
jednu az viac lagovanych hodnot vysvetlujucich premennych. Ich vyuzitie ma
jednoduché vysvetlenie: kedZe centrdlna banka v ¢ase rozhodovania nepozna aktualne
hodnoty vysvetlujicich premennych, zavedenim lagovanych hodn6t model nadobida
realistickej$i rozmer.

Opakom tejto alternativy je dopredu hladiace Taylorovo pravidlo. Zaklada sa na
predpoklade, Ze rozhodnutie o irokovej miere v tomto momente spdsobi zmeny na trhu
az po nejakom case. Tym padom by trokovd miera mala byt nastavend tak, aby
zodpovedala situdcii v case ked sa prejavi jeho vplyv. V tomto pripade Taylorovo
pravidlo pouziva oc¢akdvané budice hodnoty vysvetlujucich premennych. V rdéznych
modeloch boli pouzité ocakdvané hodnoty v horizonte 1 az 4 Stvrtroky. Treba vSak
poznamenat, ze kazdé dopredu hladiace pravidlo implikuje jeho dozadu hladiacu
verziu. Totiz kazdé ocakdvanie niektorej z vysvetlujucich premennych moze byt
nahradend funkciou premennych s predoslymi pozorovaniami.

2 Spracované pdd[2] a [18].

23



Zotrvacnost v rovnici

Na zachovanie zotrvac¢nosti Taylorovho pravidla Clarida, Gali a Gertler [4] zaviedli
do rovnice jednu predoslu hodnotu trokovej miery. Napriek tomu, Ze sa teoreticky
nedokazala nevyhnutna potreba tejto premennej v rovnici, viacero dovodov nam dava
logické vysvetlenie jej pritomnosti: strach zo straty déveryhodnosti centrdlnej banky,
neochota robit velké skoky v urokovych mierach, strach z narusenia kapitdlovych

trhov. Cim vi¢$i koeficient sa nachddza pri tejto premennej, tym mensia je vola
centralnej banky robit radikalne zmeny.

Miera nezamestnanosti

Velmi tazko meratelnou veli¢inou v rovnici je produk¢na medzera. Nespravne
odhadnuta produkénd medzera a ndsledné urcenie uroku modze sposobit neefektivitu
v stabilizacii inflacie a vystupu. Preto Ball a Tchaidze [1] pouZili namiesto produk¢nej
medzery odchylku aktudlnej nezamestnanosti od jej prirodzenej miery. Neskor este
Orphanides a Williams [19] pridali do Taylorovej rovnice premennu vyjadrujicu rast
nezamestnanosti.

Tieto pristupy vychddzaju z Okunovho zdkona, ktory ddva do stvisu produkénu
medzeru a prave spomenutu odchylku aktudlnej nezamestnanosti od jej prirodzenej
hodnoty (NAIRU — non-accelarating inflation rate of unemployment)

(v, - v)=clu, -u) 2.3)

Na lavej strane rovnice sa nachddza produk¢énd medzera ana pravej strane sa
nachddza odchylka aktudlnej nezamestnanosti od jej prirodzenej urovne. Koeficient ¢
odhadli pre americki ekonomiku medzi hodnotami -2 az -3. To znamena, Ze rast
nezamestnanosti o 1% spdsobi pokles produkénej medzery o 2 az 3 percenta.

Podla Okuna sa potencidlna produkcia dosiahne pri urovni prirodzenej
nezamestnanosti. V tom pripade nenastdvaju tlaky na cenovd droven a infldcia ostdva
stabilnou veli¢inou. Samozrejme, plati to pokial neexistuju exogénne Soky. Ak je
aktudlna miera nezamestnanosti pod urovilou prirodzenej miery, nastdvaju infla¢né
tlaky, ¢o je ekvivalentné pripadu, ked je redlna produkcia nad potencialnou produkciou,
tj. ekonomika sa prehrieva. Ak je vSak nezamestnanost vyssia ako je jej prirodzena
hodnota, tak produk¢na medzera je zdporna a ekonomika potrebuje vzpruzit.

Ani v tomto pripade sa vSak nezbavime rizika odhadovania nemeratel'nej veli¢iny.

V nasich odhadoch moéZzeme pouzit konstantnu droverl NAIRU, co je vSak madlo
pravdepodobné. Napokon aj Ball a Tchaidze [1] vo svojej publikdcii usudili, Ze v ¢ase sa
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meniace NAIRU lepsie pasuje do nimi odhadovanych Taylorovych rovnic. Uré¢it NAIRU
mozeme aj pomocou Hodrick Prescottovho filtra'® podobne ako potencialnu produkciu.

Vymenny kurz

Objavili sa aj publikdcie, ktoré argumentovali, Ze menova politika sa nemusi sustredovat
len na stabilizdciu cenovej Grovne, ale skor na stabilizdciu vymenného kurzu. Vyskum
takéhoto typu rovnice sice ukdzal, Ze cielenie vymenného kurzu neprinasa vela zisku
ekonomike. Na dovazok fluktudcie v redlnom produkte a cenova volatilita su vyssie
v pripade pevnych kurzov ako v pripade flexibilnych menovych kurzov. Preto je
vyhodnejsie stanovit irokové miery na zdklade ekonomickych podmienok v krajine, a
brat iba minimdlny ohlad na vyvoj menového kurzu. Na druhej strane vsak, pri
eurdpskych krajinach, ktoré vstupili do Eurépskej tinie a zaviazali sa prijat v dlhodobom
horizonte euro by mohli mat vo svojich reakénych funkcidch prave aj vymenny kurz.
Problémom pri tomto type Taylorovho pravidla je nejednozna¢nost v nazoroch c¢i
pouzit nomindlny alebo realny vymenny kurz.

2.2.2 Kritika Taylorovho pravidla

Napriek popularite Taylorovho pravidla treba mat na zreteli aj nevyhody tohto
jednoduchého nastroja.!* Samotny Taylor [18] upozornoval, Ze centralne banky priamo
nenasleduju toto pravidlo. Svojim spésobom by to bolo aj technicky nemozné. Ak si
zoberieme napriklad $tvrfro¢né data, tak je to relativne kratke obdobie na zistenie, ¢i
vykyv v cenovej hladine je len docasné alebo trvalé, a bolo by vhodné zareagovat. Na
druhej strane je vSak nepredstavitelné, aby centrdlne banky nechali urokové miery
nemenné az tri mesiace. Neblahé nasledky by to malo napriklad v ¢asoch prehlbujuicej
sa recesie, ked st nutné okamzité rozhodnutia.

Samozrejme, tieto technické nedostatky by sa dali odstranit. Napriklad namiesto
$tvrtro¢nych zobrat mesa¢né data alebo pri cenovych indexoch zobrat priemer
predoslych stvrtrokov. Na zistenie zotrva¢nosti zmeny v cenovom indexe sa pozriet na
iné ukazovatele cenovej irovne. Tymto sa vSak vystavujeme riziku, Ze stratime vlastnost
jednoduchosti rozhodovacej funkcie.

Carere a Tchaidze [2] zhrnuli niekolko svojich poznatkov o rizikach hladania
Taylorovho pravidla. Poukdzali na fakt, Zze hned par rokov od uvedenia Taylorovho
pravidla sa objavilo mnozstvo dal$ich podobnych rovnic rovnako spolahlivo
vysvetlujucich reakciu centrdlnej banky v USA. Napriek tomu, Ze vSetky rovnice sa

13 Opis HP filtra v Dodatku B.
4 Spracované pdd[2], [10] a [11].
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v nie¢om od seba 1i8ili. Nachadzali sa medzi nimi dopredu hladiace, dozadu hladiace ¢i s
nezamestnanostou. Vysvetlovali si to tym, ze v danom case eSte neexistuje dostatok
metdd na spravne posudenie jednotlivych Taylorovych pravidiel. Preto vyzvali na
opatrnost pred pouzitim tychto menovych pravidiel. Mysleli tym hlavne spoliehanie sa
na pravidlo, ktoré je nepresne odhadnuté alebo vybrané z nevhodnych dévodov.

Dal$im d6évodom nabadajticim k opatrnosti je fakt, ze Taylorovo pravidlo je prilis
jednoduchy néstroj na vysvetlenie tak zlozitého procesu aku centralna banka riesi.
Velky pocet vyskumnikov a akademikov povazuje Taylorovo pravidlo za zaklad pri
menovej politike. AvSak treba braf na vedomie, Ze Ziadna z centralnych bank doteraz
nedeklarovala pouzitie Taylorovho pravidla ako hlavny inStrument pri rozhodovani
o urokovych mierach.

Medzi dalSie zdroje neistoty patri nedostatok spolahlivosti pri ur¢eni presného
modelu ekonomiky krajiny alebo potencidlnej produkcie. Preto jednotlivé Taylorove
pravidla by mali byt dostato¢ne robustné, aby boli spolahlivé pri r6znych modeloch
ekonomiky. No prave pri tych jednoduchych rovniciach moézu nastat problémy
s robustnostou. Objavili sa aj Studie, ktoré ukdzali, Ze v pripade nelinearneho modelu
ekonomiky isté typy Tayorovho pravidla zlyhavaju.

V pripade samotného odhadu mézeme pouzit metédu najmensich stvorcov (OLS)
alebo metédu momentov (GMM). R6znymi metddami vsak vychadzaji iné koeficienty
a zaroven sa opdtovne vyskytuju problémy s robustnostou modelov. Odhadnuta rovnica
uz nepasuje dobre, ak sa zmeni rozsah tdajov alebo zmeni mnozina ins$trumentdlnych
premennych. Co sa tyka rozsahu tdajov, tak sa neodportiéa vyvadzat véZne zavery
z odhadov pre krajiny s kratkou histdriou, alebo kde z inych d6évodov nie su dostupné
udaje pre dlhsie obdobie.

Vela nejasnosti vyplyva takisto zurcenia dat pre regresiu. Najzakladnejsou
otazkou je frekvencia dat. Pracovat s ro¢nymi, Stvrtro¢nymi ale dokonca s mesa¢nymi
datami? Ak sa pracuje s ro¢nymi datami, tak zobrat priemer $tvrtro¢nych, alebo ndrast
medzi zac¢iatkom a koncom roka? Sice pri stabilnej a nizkej infldcii je rozdiel medzi
tymito hodnotami minimalny a teda pouzitie jedného ¢i druhého mozné, musime ratat
s rizikom, Ze nie vzdy to plati.

Dostavame sa vSak k dal$iemu problémovému bodu. Nie je jasné, akd inflaciu
sleduje centralna banka. Na vyber mdme HICP index (harmonizovany index
spotrebitel'skych cien) alebo jadrovu infldciu. Pripadne do tvahy prichadza este HDP
deflator, ktory sa vyskytoval aj v povodnom modeli Taylora.

Nepresnost pravidla takisto moze sposobit aj odhad produkénej medzery, teda
konkrétne odhad potencidlnej produkcie. Taylor pé6vodne pouzival linedrny trend pre
odhad potencidlnej produkcie. Nevyhodou tohto pristupu je, Ze linedrny trend
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predpokladd konstantny rast potencidlnej produkcie a nezohladnuje pripadné vykyvy
v dlhodobych faktoroch. Alternativne sa da pouzit kvadraticky trend alebo po castiach
linedrny trend. Drviva vdcsina prac vSak doteraz najviac vyuziva Hodrick-Prescottov
filter pre trend logaritmu. Aj ked vezmeme do uvahy publikdcie, ktoré produkénu
medzeru skusili nahradif odchylkou aktudlnej nezamestnanosti od jej prirodzenej
hodnoty, tak sa stale nevyhneme riziku nepresného odhadu, kedZe v tomto pripade
musime urcit uroven prirodzenej nezamestnanosti.'

Ked sme sa uz napokon rozhodli pre urcité data, Celime zrazu otazke: Za aké
obdobie mame odhadovat Taylorovo pravidlo? VSeobecné rady z r6znych ¢lankov radia
empirické odhady robit pomocou dat, ked mala ekonomika tspe$né a ,pokojné“
obdobie. Niektori vyskumnici vSak upozoriiuji na nejasnost urcovania uspe$ného
obdobia ekonomiky. Za poslednych 15 rokov ekonomika rastla nielen vdaka spravnemu
fungovaniu menovej politiky ale aj vdaka globalizicii. Tym sa prirodzene vytvaralo

konkuren¢né prostredie, ktoré malo tiez velky vplyv na ceny a teda aj nizku inflaciu.

Ak uz sme odhadli nejakd rovnicu, stidle nemame istotu, Ze je to prave to, ¢o
hladdme. Nemoézeme o empirickom odhade priamo tvrdit, Ze to je zaklad riadenia
menovej politiky. Ndjdeny vztah moze znamenat napriklad, Ze existuje dlhodoby vztah
medzi urokom a inflaciou resp. produk¢énou medzerou, ¢o vSak ni¢ nehovori o tom, Ze je
to menové pravidlo.

Nezhody medzi odbornikmi sa vytvaraju aj v pripade urcenia koeficientov. Otazka
totiz je, ako sa vysporiadat s pritomnostou chyby v meraniach dat. Niektori navrhuju
agresivnej$i pristup, ¢iZze nastavenie vysSich koeficientov a niektori naopak
uprednostiiuju opatrnejsi pristup s niz§imi koeficientmi. Nechybaju vsak ani hlasy,
ktoré odportcaju udrzat zdravd rovnovahu a koeficienty nemenit.

Koeficienty Taylorovho pravidla mézu byt nepresné aj ked nenastani zmeny
v ekonomike. Staci, ked sa zmeni postoj centrdlnej banky a zmeni cielovu inflaciu,
alebo nastanu zmeny vah inflacie a vystupu ekonomiky. V pripade odhadovania z dat
pre dlhé obdobie su tieto zmeny vysoko pravdepodobné.

Problémom moze byt pripadny odhad koeficientov s vysokou standardnou
odchylkou alebo ich nesignifikantnost. Nepresnost moze taktiez spdsobif, ak sa
koeficienty odhaduji napriklad pre linearny trend infldcie a produkcie a neskor sa
pouziju pre iny trend.

15 Podrobnejsi popis ré6znych odhadov produkénej medzere v [17].
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Pouzijuc prizna¢né prirovnanie Carare-ho a Tchaidze-ho, Ze ,Aladanie reakcnej
funkcie menovej politiky je ako hladanie ciernej macky v tmavej izbe, ani netusiac ¢1 sa
tam vobec nachddza“'®, musime vyzvat na opatrnost pri ndjdenej formule Taylorovho
pravidla. To sa nemoéze povazovat za jediné kritérium rozhodovania centralnej banky.
Must sa brat ohlad aj na ostatné aspekty a vlastnosti trhu.

16 Z publikdcie [2], strana 4.
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Kapitola 3

Empirické odhady

3.1

Popis dit

V na$ich modeloch budeme pracovat so $tvrtroénymi tidajmi. Udaje st z databazy

Eurostatu, Statistického tradu Slovenskej republiky a Narodnej banky Slovenska.

V prilohe ¢. 1 je zobrazeny <casovy vyvoj jednotlivych makroekonomickych

premennych. Budeme pracovat s nasledujicimi premennymi:

Redlna produkcia — realne HDP v miliénoch korin resp. eur v stalych cenach roku
2000.

Potencidlna produkcia — redlne sezénne ocistené HDP vyhladené pomocou HP
filtra, s parametrom A = 1600.

Nomindlny urok — zakladna urokova sadzba centrilnych bank, tj. trokova sadzba
pre dvojtyzdnové REPO tendre.

Cenovd hladina— harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP).
Inflicia— medziro¢na zmena harmonizovanych indexov spotrebitel'skych cien.

Kurz SKK/EUR — nominélny kurz slovenskej koruny voéi euru. CiZe slovenska
koruna apreciovala (posiliiovala), ak sa kurz hybal smerom dole a depreciovala
(oslabovala) v opa¢nom pripade.

Kurz USD/EUR - nominilny kurz amerického dolira vo¢i euru. Cize euro
posiliiovalo, ak sa kurz hybal smerom hore a oslabovalo v opa¢nom pripade.

Ceny nehnutelnosti— ceny nehnutelnosti na byvanie za 1m? v eurdch.

Cena prendjmu nehnutelnosti— cenovy index prendjmu nehnutelnosti.

Vsetky premenné okrem uroku ainflicie si logaritmované urovne. Pomocou

rozs$ireného Dickey-Fullerovho testu sme taktiez otestovali pritomnost jednotkového

korena v nasich ¢asovych radoch, ¢o je dolezité vediet pre dal$iu analyzu s nimi.

Vysledky tychto testov sa nachadzaju v prilohe ¢. 2. Vi¢sina z nasich premennych je

integrovana 1. rddu, /1), av8ak cenové indexy su integrované 2. radu, /2).
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3.2  Odhady pomocou vektorovej autoregresie

ESte predtym ako uvedieme poznatky o vzdjomnych vplyvoch jednotlivych
premennych, v kratkosti uvedieme teoreticky model, ktory stoji za nasimi odhadmi.
Budeme vychddzat zmodelu pre mali otvoreni ekonomiku, akou Slovensko
bezpochyby je, z publikdcie Horvatha a Rusnaka [10]. VSeobecny model popisujici
ekonomiku pozostava z IS krivky, Phillipsovej krivky a z rovnice, ktord reprezentuje
reakénd funkciu menovej politiky. V pripade otvorenych ekonomik sa systém moze
rozsirit eSte o vymenny kurz alebo iné zahrani¢né premenné.

V nasom pripade ma teda rovnica vysvetlujuca produként medzeru, tj. IS/AD
krivka, nasledujuci tvar

X1 = BX + A= B)EX., ~ B, ~Em.,) + ﬁx*x:+l + :BeEtetFil + gt-ﬁ) , (3.1)
kde X, je produkéna medzera, I, je initrument menovej politiky, X: je zahrani¢na

4 V4 R . 4 7 4 AD . ’ 4 V4
produk¢nd medzera, € je redlny vymenny kurz a &~ je ndhodnd premennd z

normalneho rozdelenia s parametrami (0, (o) iD) reprezentujuca dopytové Soky. Vsetky
koeficienty by mali byt kladné.
Dalgia rovnica vysvetlujica inflaciu, tj. Phillipsova krivka, mé nasledujtici tvar
- R _ 4R cP
T, =0,7%+(1-a,)ETL, +ax, +a @ -ef)+ef, 32
kde 71, je inflacia a é‘tCP je ndhodna premennd z normalneho rozdelenia s parametrami
(0, g, ép) reprezentujuca infla¢né Soky. Koeficienty sa znova oc¢akavaju byt kladné. Teda

infldcia je vaZenym priemerom minulej inflacie a o¢akdvanej buducej infldcie. Dalej ju
eSte vysvetluju produk¢éna medzera, zmeny kurzu a ndhodné infla¢né soky.

Rovnica pre menovu politiku ma klasickd formu Taylorovho pravidla
- — - p— .k * P MP
ot = P+ A= L)X + ViThoa + Vel +V . Xa ¥ . TEL) + € (33)

_* . Vv s . v 7 . H . Vv ’ 4 d o MP . ’ s

kde 7T je zahrani¢nd infla¢nd miera, I, je zahrani¢nd tirokovd mieraa &, je ndhodnd
zZ zZ ) zZ \

remennd z normdalneho rozdelenia s parametrami (0,0 vp ) reprezentujica menové

Soky.

Nakoniec rovnica urokovej parity, ktorej vyhovuje vymenny kurz

(it - Et7Tt+1) - (It* - Etnfﬂ) =€ & (3.4)
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Nasledne ur¢ime aj model zahrani¢nej ekonomiky pomocou rovnakych troch
rovnic, tj. IS krivky, Phillipsovej krivky a rovnice pre menovu politiku:

* *

ﬂi+1 = 0’”7'15 + (1_ 0’;) Etnf+2 + a:(Xt*+1 + gt?:
X =BX% + L= BIEX., - B (i —~E7T,,)+&y 3.5)
i =00+ A= ) VoXoy + VaTly) + €Y

Vseobecnym predpokladom je, Ze mald otvorena ekonomika neovplyviiuje velka
ekonomiku a z tohto dévodu st v rovniciach (3.5) iba zahrani¢né ukazovatele. Budeme
vychddzat ztohto modelu, pricom vnasich VAR modeloch okrem uvedenych
premennych pouZijeme aj niektoré d’alSie premenné, ¢o zodpoveda rozsireniu modelu
o rovnice vysvetlujuce pridané premenné.

V prilohe ¢. 2 sa nachddzaju testy jednotkového korena pre pouzité premenné.
Vidsina premennych je nestaciondrna a preto sme zvazovali aj moznost diferencovania
premennych. AvSak na zdklade prace Sims-a, Stock-a a Watson-a [13] sme sa rozhodli
ponechat premenné vo svojich urovniach. Uvedeni autori argumentuju tym, Ze pri
malom rozsahu dat je velmi tazké urcit sistotou pritomnost kointegracného vektora
alebo jednotkového korema. Nevhodné zavedenie kointegratného obmedzenia by
mohlo spdsobit nespravne vyvodené dosledky. Nakoniec poznamenali, Zze je Casto
nepotrebné transformovat nestaciondrne premenné na staciondrne. Pre nas je
najdolezitej$ie urcenie vzdjomného vplyvu premennych anie presné odhadnutie
koeficientov modelu.

Na zaklade predoslého teoretického pozadia zostavime $trukturovany VAR model
s vlastnostami ako sme ukdzali v ¢asti (1.2.1)

AY, =CHAYL+AY Lt FAY  HE.

Vektor Y, sa skladd z nasledujucich premennych Y,'= (X:, p: ,it* X s Py ,q” AN )
Poradie je pri Choleskyho rozklade dolezité, preto si o iom trosku povieme. Poradie by
malo za¢inat najexogénnejSou premennou a koncit najzavislejSou. Kvoli tomu sme do
popredia dali eurdpske premenné. V ramci poradia medzi eurépskymi premennymi sme
povazovali produkéni medzeru za najnezavislejSiu. Produkénd medzera zdroven
ovplyviiuje cenovd hladinu, preto nasleduje hned za niou. Nominalny drok v reakcnej
funkcii centralnej banky sa podla Taylora snazi reagovat na predoslé dve veli¢iny
a preto sme ho dali na posledné miesto.

V bloku slovenskych premennych je argumentdcia pre vyber poradia podobna.
Pridava sa vSak eS$te nominalny vymenny kurz. Predpokladame, Ze kvoli vstupu do
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Eurépskej unie a zavdzku coskoro prijat euro by sa centrdlna banka mohla snazit aj
o riadenie vymenného kurzu. Preto sme kurz zaradili eSte pred tirokovi mieru.

Nas predpoklad, Zze domdce $oky nemaji vplyv na zahrani¢né premenné,
zavedieme do tohto modelu (v stulade s pracou Horvatha a Rusnaka [10]) nasledovnym
sposobom. Kazdd maticu A mozeme napisat v blokovej forme

_(A) AL()
ALi) AL

kde pod ¢islom 1 rozumieme mnozinu zahrani¢nych premennych apod d¢islom 2

A

(3.6)

mnozinu domdcich premennych. Napriklad matica A21(i) je matica koeficientov pre

zahrani¢né premenné ovplyviiujice domadce veli¢iny. Nasa re$trikcia teda bude
Aiz(i)ZO pre véetky 7 = 0,.,p. Poet lagov v modeli sme vybrali na ziklade

Schwarzovho informa¢ného kritéria'’, ktoré ndm navrhlo jedno oneskorenie v modeli.

Z takto definovaného modelu sme odhadli’® reak¢né funkcie (impulse response)
slovenskych premennych na rézne Soky. V prilohe 3 st zobrazené reak¢né funkcie na
doméci menovy 3ok. Sok slovenského troku velkosti 29 bazickych bodov spdsobi sice
kratkodoby rast produk¢nej medzery, ale v dlhodobom horizonte spdsobi jej pokles.
Avsak pozorované zmeny nie su prili§ signifikantné. Takisto reakcia cenovej urovne je
zhodna s o¢akdvanim, kedze domdci menovy Sok spdsobi pokles cien na Slovensku.

V prilohe ¢. 4 su zobrazené reakcie slovenskych veli¢in na zahrani¢ny menovy
Sok. Menovy Sok eurdpskej centrdlnej banky ma velkost 36 bazickych bodov.
NajzaujimavejSou reakciou v tejto prilohe je reakcia slovenského uroku. Na ndrast
eurdpskeho turoku reaguje narastom signifikantnym spésobom hned v tej istej peridde
az o 24 bazickych bodov. Slovenska cenova hladina zareaguje poklesom. Najviacsi pokles
zaznamena v obdobiach 4 az 6 stvrtrokov po Soku. Jedna z moznosti vysvetlenia je, zZe je
to oneskorena reakcia na zvySend domacu urokovu sadzbu.

Nas vsak zaujima hlavne reakcia vymenného kurzu na tieto menové Soky.
Na obrazku (3.1) vidime vplyv domdceho menového $oku a zahrani¢ného menového
Soku. Obidva Soky spdsobuju posiliiovanie kurzu slovenskej koruny voci euru. Najvicsia
reakcia na zvysenie slovenskych urokov prichddza po zhruba 4 Stvrtrokoch. Reakcia na
zahrani¢ny menovy $ok je o nieCo pomalsia. Kurz ma najprv tendenciu oslabit, avsak
neskdr, v dosledku reakcie domadacej menovej politiky (zvySenia domacej urokovej
sadzby) kurz posilni. Tato skuto¢nost je vyznamnd — na zahrani¢ny menovy Sok

1 Pre viac informécii vid Dodatok A.
18 pouzitim softvéru na ekonometrické analyzy JMulti.
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zareaguje domdca menova politika a potom s oneskorenim domadca ekonomika, teda aj

vymenny kurz.

VAR Orthogonal Impulse Responses
RS —> ES_log

VAR Orthogonal Impulse Responses
RE —> ES_log
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Obrazok 3.1: Reakcia vymenného kurzu na domdci a zahranicny menovy sok

Na obrazku (3.2) sa nachddza reakcia vymenného kurzu na domdci dopytovy Sok
a infla¢ny $ok. Narast produk¢nej medzery sposobi oslabenie koruny, ale po jednom
roku sa vplyv Soku stdva zanedbatelny. Tak isto aj narast domadcej cenovej hladiny
sposobi signifikantné oslabenie koruny, ktoré vyvrcholi po piatich Stvrtrokoch.
Vysvetlenim moéze byt, Ze oslabenie kurzu je $tandardnou reakciou na prehrievanie

ekonomiky a na rast cien na domacom trhu..

VAR Orthogonal Impulse Responses
gss_gap2 —> ES_log

VAR Orthogonal Impulse Responses
PS_log —=> ES_log
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Obrazok 3.2: Reakcia vymenného kurzu na dopytovy sok a inflacny sok
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Teraz sa zameriame na vplyv vymenného kurzu na menovu politiku Slovenska
a pozrieme sa aj na reakcie ostatnych veli¢in na kurzovy $ok. Kurzovy Sok ma hodnotu
0.0146 logaritmickych jednotiek (1.5%). KedZe kurz mdame zadany ako pocet
slovenskych kortn za 1 euro, jednad sa o oslabenie koruny.

VAR Orthogonal Impulse Responses
ES_log —> RS
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Obrazok 3.3: Reakcia menovej politiky na kurzovy sok

Ako je vidno z obrazku (3.3) na Sokové oslabenie slovenskej koruny zareagovala
centrdlna banka skoro okamzitym zvySenim urokovej miery. Reakcia bola silna
a vyvrcholila hned po jednom $tvrtroku zvysenim uroku o 23 bazickych bodov. Tato
signifikantnd arychla reakcia by mohla potvrdif nasu domnienku, Ze slovenska
centrdlna banka sa snazila aj o stabilizovanie vymenného kurzu slovenskej koruny vo¢i
euru, ked’Ze krajina deklarovala vo svojich dlhodobych cieloch vstup do eurozény.

Napokon na obrazku (3.4) si zobrazené reakcie cenovej hladiny a produk¢nej
medzery na oslabenie slovenskej koruny. Domadce ceny po oslabeni nasej meny klesnu
avplyv vrcholi po piatich stvrtrokoch. Tento vplyv sa pravdepodobne da vysvetlit
predoslou rychlou reakciou centralnej banky na kurzovy $ok zvysenim urokovej miery,
¢o sa s oneskorenim prejavi na cendch, ktoré klesnu.

Produk¢na medzera po kurzovom Soku signifikantne vzrastie a vplyv kurzu
kulminuje po dvoch $tvrtrokoch. Jedno z vysvetleni moze byt, zZe poklesom kurzu sa
zvys$i konkurencieschopnost slovenskych exportérov v zahrani¢i, ¢o moéze tymto
sposobom potiahnut nasu produkciu.
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VAR Orthogonal Impulse Responses
ES_log —> PS_log

VAR Orthogonal Impulse Responses

ES_log —> gss_gap2
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Obrazok 3.4: Reakcia cenovej hladiny a produkcénej medzery na kurzovy sok

Nato aby sme zistili nakolko spésobuju pohyby troku a vymenného kurzu ostatné

premenné, pouzijeme rozptylovi dekompoziciu. T4 ndm napovie kolko percent

variability danej premennej sposobuje variabilita nejakej inej premenne;j.

EU SR
produkcnd cenovd produkcnd cenovd | vymenny
Stvrtroky | medzera hladina | drok | medzera hladina | kurz urok
1 0.01 0.00 | 0.29 0.09 0.00 0.20 | 0.42
2 0.01 0.01 | 0.34 0.05 0.01 0.24 | 0.33
3 0.01 0.02 | 0.40 0.05 0.01 0.26 | 0.26
4 0.01 0.02 | 0.45 0.05 0.01 0.25 | 0.20
5 0.01 0.02 | 0.50 0.05 0.01 0.25 | 0.16
6 0.01 0.02 | 0.53 0.05 0.01 0.24 | 0.14
7 0.01 0.02 | 0.56 0.05 0.01 0.23 | 0.12
8 0.01 0.02 | 0.57 0.05 0.01 0.23 | 0.11
9 0.01 0.02 | 0.58 0.05 0.01 0.22 | 0.11
10 0.01 0.03 | 058 0.05 0.01 0.21 | 0.10
11 0.01 0.04 | 0.57 0.05 0.02 0.21 | 0.10
12 0.01 0.06 | 0.56 0.05 0.02 0.20 | 0.10

Tabulka 3.1: Rozptylovd dekompozicia slovenského iiroku

V tabulke (3.1) je zobrazena rozptylova dekompozicia pre urok Narodnej banky
Slovenska. Najvacsi podiel na variancii slovenského turoku v kratkodobom horizonte
ma jeho vlastny Sok. AvSak az za 29% variancie slovenského uroku je zodpovedny
eurdpsky urok. Ukazuje to, ze slovenska centrdlna banka sa snazila prispdsobit svoje
uroky k eurdpskym. Dokonca v dlhodobom horizonte sposobuje vicsi rozptyl ako
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vlastny menovy $ok. Zaujimavy je tiez velky vplyv vymenného kurzu, ktory v priemere
sposobuje az 25% variancie domdceho troku. Je teda dost pravdepodobné, Ze centrilna
banka priamo reaguje na zmeny vo vymennom kurze, spdsobené napriklad pohybmi na
regionalnom finan¢nom trhu. Naopak cenova hladina a produk¢na medzera spdsobuju
iba minimum rozptylu.

Rozptylova dekompozicia vymenného kurzu sa nachadza v tabulke (3.2).
V kratkodobom horizonte vysvetluju az okolo 60% variability kurzu domadce Soky.
Avsak v dlhodobom horizonte sa zvysuje podiel zahrani¢nych $okov, az napokon za
70% rozptylu vymenného kurzu st zodpovedné zahrani¢né sSoky. Vymenny kurz
najviac reaguje na zmeny produkénych medzier, hlavne eurozény. Domdca produkéna
medzera sposobuje 9% a zahrani¢nd produk¢énad medzera spdsobuje az 40% variability po
jednom roku.

EU SR
produkénd | cenovd produkénd | cenovd | vymenny
Stvrtroky | medzera hladina | drok | medzera hladina | kurz urok
1 0.26 0.00 | 0.02 0.07 0.00 0.65 | 0.00
2 0.39 0.00 | 0.01 0.09 0.00 0.50 | 0.01
3 0.40 0.02 | 0.01 0.09 0.01 0.46 | 0.01
4 0.40 0.04 | 0.01 0.09 0.03 0.42 | 0.02
5 0.38 0.08 | 0.01 0.08 0.05 0.38 | 0.03
6 0.36 0.13 | 0.01 0.07 0.06 0.33 | 0.04
7 0.33 0.18 | 0.02 0.06 0.08 0.29 | 0.04
8 0.29 0.24 | 0.04 0.05 0.08 0.25 | 0.04
9 0.26 0.29 | 0.06 0.04 0.09 0.21 | 0.04
10 0.24 0.33 | 0.09 0.04 0.09 0.18 | 0.04
11 0.21 0.36 | 0.11 0.03 0.08 0.16 | 0.04
12 0.19 039 | 0.14 0.03 0.08 0.14 | 0.03

Tabulka 3.2: Rozptylovd dekompozicia vymenného kurzu

Dal$im na$im krokom bude preskiimanie vplyvu eurépskej a slovenskej menovej
politiky na vyvoj cien prendjmu nehnutelnosti. Najprv musime zaradif do nasho
vektora ceny nehnutelnosti. KedZe ceny na trhu s nehnutelnostami su podla
niektorych analyz zavislé najmd od ekonomickej urovne!’, premennti merajicu cenu
nehnutelnosti zaradime na druhé miesto za produkénou medzerou v bloku
zahrani¢nych idomadacich premennych. Na§ vektor vo VAR modeli teda bude mat

19 Sprava o finainej stabilite za rok 2007. NBS [19]
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nasledujuci tvar yt'= (X: ,V: , p: ,i: X Vi Py ,e[N ,it), kde V, oznauje premennu pre
cenu prendjmu nehnutelnosti a hviezdicka jej zahrani¢nti hodnotu. Tymto zoradenim a
aplikovanim res$trikcie, Ze slovenské premenné neovplyviiuju eurdpske, znova
odhadneme VAR model a znova vykreslime impulse responsy.

Na obrazku (3.5) vidime reakcie ceny ndgjomného na domdci a zahrani¢ny menovy
Sok. V oboch pripadoch ndm cena prendjmu klesne. Jednym z moZnych vysvetleni
moze byt skuto¢nost, ze rozmach trhu nehnutelnosti v obdobi 2000 az 2008 sa opieral
o hypotekarne financovanie. Znizenie domdacej urokovej sadzby (v uvedenom obdobi
prevladalo skor znizenie?), ¢i uz bolo reakciou na zniZenie urokovej sadzby ECB, alebo
iSlo o autonémne rozhodnutie NBS, sposobilo pokles urokovych sadzieb tverov na
byvanie, rast cien novych bytov a tym tiez tlak na rast cien prenajmov. Okrem toho,
zvySenie ekonomickej aktivity ako reakcia na zniZenie urokovych sadzieb, zvySovalo
dopyt po byvani a dostupnost vyssich cien ndjomného.

VAR Orthogonal Impulse Responses
RS —> najomSR_log

VAR Orthogonal Impulse Responses
RE —> najomSR_log
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Obrazok 3.5: Reakcia ceny prendjmu na Slovensku na domadci
a zahranicny menovy sok

Z obrazku (3.6) je vidno, Ze na zvy$enie ndjomného reaguje slovensky urok pruzne
uz po pol roku poklesom. Tento pokles je na hranici signifikantnosti a nevieme
jednozna¢ne povedat, ¢i centralna banka nejakym sposobom reagovala priamo na
zvySenie cien prendjmu. Centrdlna banka reaguje na celkovy vyvoj cien, ktory bol
v uvedenom obdobi ovplyvneny aj vyvojom cien ndjomného. V dalej Casti otestujeme

2Vid vyvoj trokovej miery v prilohé. 1.
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hypotézu, Ze centrdlna banka ma vo svojej rozhodovacej funkcii ceny najomného a to
pomocou odhadu Taylorovho pravidla.

VAR Orthogonal Impulse Responses
najomSR_log —> RS
0.16
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Obrazok 3.6: Reakcia domdceho tiroku na ndrast ceny prendjmu
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3.3  Odhad Taylorovho pravidla

3.3.1 Pripad Slovenska

Model 1

Pri hladani Taylorovej rovnice pre Slovensku republiku sme vychadzali zo
vSeobecnej tedrie popisanej v casti (2.2) a takisto z predoslej ¢asti odhadu VAR modelov.
Predpokladali sme, Ze centralna banka reaguje na odchylku infldcie od cielovej inflacie
a na produk¢ntu medzeru. A podla pozorovania z obrazku (3.3) sme mali taktiez dovod
predpokladat, ze centralna banka brala do tivahy aj vymenny kurz. Testovali sme model

i =c, +c,(m -7 )+ ex +c,g (3.7)

Koeficienty C, a C; o¢akdvame kladné podobne ako Taylor vo svojej pévodnej rovnici.
Koeficient C, predpokladdme, Ze by mal byt taktiez kladny, ked’Ze na slaba korunu by

centralna banka mala reagovat zvySenim urokovej miery. Odhad sme spravili na datach
za obdobie od 2000Q1 po 2008Q4. Odhadovali sme metédou najmensich stvorcov.

9
Koeficient Hodnota p-hodnota 8
) -58.03531 0.0000|  7-
c2) 0.269163 0.0438 6.
C(3) 0.433793 0.0691
) 17.41091 0.0000]  °7
4
R-squared 0.614261 3
Durbin-Watson 0.363499
Akaike info c. 3.630902 24
Schwarz c. 3.806849 1 e

00 01 02 03 04 05 06 07 08

| —— urok NBS —— Model 1 |

Z vysledkov odhadu vidime, Ze reakciu na zmeny nomindlneho kurzu mézme
predpokladat, ked'?e dana premenna je signifikanta v rovnici. Dalej vidime, %e podla
tejto odhadnutej rovnice by mala centralna banka pripisovat va¢siu vahu pri stabilizacii
produkcénej medzery ako stabilizdcii inflacie. Nedostatkom tohto odhadu je nizka
hodnota Durbin-Watsonovej Statistiky. Pre zmenené obdobie odhadu nam vychdadzali
iné koeficienty, takze model ma nevyhodu aj v nedostatku robustnosti.
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Model 2

V tomto modeli sme uvazovali, Ze je pravdepodobna neochota centralnej banky
radikdlne zmenit drokové miery. Preto sme do neho zahrnuli zotrva¢nost v podobe
minulej hodnoty troku, ¢o znamena Ze centrdlna banka by nastavovala urokovi mieru
vazenim urovne uroku z minulého obdobia areakcie podla klasickej Taylorovej
rovnice. Uvazovali sme tiez o moznosti, Ze centrdlna banka, napriek deklarovanému
infla¢nému cieleniu priamo nereaguje na zmeny v inflicii, ale ststreduje sa na
stabilizdciu produk¢nej medzery a vymenného kurzu, ktoré svojim spdsobom taktiez
ovplyvniuju inflaciu. Takto sme urd¢ili nasledujuce pravidlo
i =cly, +@A-c)(Cx + CsetN ). (3.8)
Ocakavame, Ze znamienka koeficientov C, a C; su kladné. C;, by mala byt taktiez

kladna a zaroven by nemala byt vicsia ako 1, kedZe ide o vahu. Odhad bol urobeny za
obdobie 2002Q1-2006Q4 pomocou metody najmensich $tvorcov.

9
Koeficient Hodnota | p-hodnota 8
) 0.753013 0.0000
c2) 2.581504 0.0108 7
6%)) 1.576587 0.0000 ]
R-squared 0.924223
Durbin-Watson 2.083773 51
Akaike info c. 1.631420 4
Schwarz c. 1.780780
3
R B T B
2002 2003 2004 2005 2006
| — Model2 —— urok NBS |

Vysledky nezamietaju hypotézu ani v tomto pripade. Vsetky koeficienty su
signifikantné a k tomu sa pridala aj dostato¢ne vysoka hodnota Durbin-Watsonovej
Statistiky. Model md vSak aj vtomto pripade problém s robustnostou a pri zmene
obdobia nam dava mierne odli$né koeficienty.

Hodnota koeficientu pri premennej zotrvac¢nosti (0.75) je relativne mald, ¢o znadi,
ze centralna banka sa nesnazila za kazdu cenu vyhybat va¢sim zmenam v trokovej
miere. Podla tejto rovnice by banka pomerne prudko reagovala na zmenu produk¢ne;j
medzery. Narast produkcénej medzery o 1% by vyvolal zmenu v klasickej rovnici
0 2.58%, ¢o pri vahe klasickej rovnice cca. 0.25, dokopy dava 0.64%-ny ndrast irokovej
miery.
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Model 3

V nasom poslednom modeli sme ponechali zotrva¢nost v rovnici. Vratili sme
inflaciu, avSak bez explicitne zadaného ciela, ktory sme zahrnuli do konstanty. Z VAR
modelov v predoslej casti?! sme takisto nadobudli dojem, Ze Narodna banka Slovenska
by mohla zohladnovat aj droven trokovej miery ECB. Posledni zmenu sme spravili
ohladom vymenného kurzu, ked centrdlna banka by v tomto pripade nereagovala na
samotny kurz, ale na odchylku od jeho rovnovazneho stavu. Rovnica md nasledovny
tvar

I, =Ciy +@A-C)(C, + € +C,if + CsétN) J (3.9)

kde i je nomindlny trok ECB a EN je percentudlna odchylka nomindlneho
vymenného kurzu od jeho rovnovazneho stavu. Rovnovazny stav vymenného kurzu
sme odhadli pomocou HP filtra. O¢akédvame, Ze znamienka koeficientov C;, C, a C; su
kladné. Koeficient C, by mal byt takisto kladny, kedZe podla impulse response analyzy

z VAR modelov sa slovensky urok prisposoboval eurdpskemu, ¢ize sa hybali jednym
smerom. A nakoniec ocakdvame, Ze aj koeficient C; bude kladny. Totiz ak je vymenny
kurz nad svojou rovnovaznou hodnotou, ¢ize je slaba koruna, tak by centralna banka

mala sprisnif menova politiku na posilnenie koruny. Odhadovali sme z obdobia
1999Q1-2008Q4 pomocou met6dy najmensich $tvorcov.

10
Koeficient Hodnota | p-hodnota 9
(1) 0.840494 0.0000 8
c2) -3.615743 0.0731
c3) 0.338149 0.0026 74
C4) 1.993828 0.0004 6.
c’) 0.884174 0.0006 .
R-squared 0.974136 4
Durbin-Watson 1.913996 3]
Akaike info c. 1.037461
Schwarz c. 1.248571 2 T T T T
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

|— Model 3 —— urok NBS |

Vysledky tohto modelu ndm teda taktiez nezamietli naSe predpoklady.
Signifikantnost vSetkych premennych ndm déva nadej, ze eurdpska trokova miera
a vymenny kurz sa mohli nachddzat v reakénej funkcii centrdlnej banky. Tento model

L Konkrétne reakcia doméaceho troku na zakirgninenovy $ok. W&’ v priloheg. 4.
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ma velkd vyhodu v robustnosti, kedze zmena odhadového obdobia zmeni koeficienty
iba nepatrne.

Modifikované modely ¢ 1-3 - ceny nehnutelnosti

Modifikacia spoc¢iva vtom, ze do predoslych modelov zahrnieme aj cenu
nehnutelnosti. Cielom je overit, ¢i centralna banka nastavenim turokovych mier sleduje
aj stabilizaciu cien nehnutelnosti (napriklad kvoli moznej infla¢nej ndkaze z trhu
nehnutelnosti). Kv6li obmedzeniu obdobia, z ktorych sme ziskali udaje o cenach
nehnutelnosti, budeme odhadovat pripadné reak¢né funkcie maximalne od roku 2002.

Model 1-b: i, =¢, +¢,(m - 7 )+ c,x +c,e +ch (3.10)
Model 2-b: i, =cji,_, + A—c)(c,x +c.e" +¢c,b) (3.11)
Model 3-b. i, =cji,_, + A—c)(c, +C,7T +c,i’ +c.8" +cih) (3.12)

Teda do kazdej rovnice sme pridali premennu vyjadrujicu percentudlny rast ceny
nehnutelnosti za 1m? voci predchddzajucemu obdobiu. Nasledne sme modely odhadli
a sledovali ¢i pridané premenné nejak vyraznejsie ovplyviiuju rozhodovanie centralnej
banky.

Vysledky regresii sa nachddzaju v prilohe ¢. 5. VSeobecne moézeme povedat, Ze
novo pridané premenné nehrali ziadnu délezitd tulohu v rozhodovacej funkcii
centrdlnej banky. Vo vSetkych pripadoch vysli koeficienty nesignifikantné. Mé6zeme
teda usudit, Ze centrdlna banka nereagovala priamo na cenu nehnutelnosti. Vyuziva
ostatné transmisné kanaly, ktoré nepriamo ovplyviiuju aj trh s nehnutelnostami.

Nakoniec sme tento isty postup zopakovali este raz, ale tentoraz sme pridavali do
modelov rast cenového indexu prendjmu bytov. Vysledky regresii nebudeme uvadzat,
ale vystupy nam dali podobné vysledky ako v pripade cien nehnutelnosti. Je to
sposobené pravdepodobne tym, Ze cena prendjmu acena samotnej nehnutelnosti
navzajom spolu suvisia. Nemali $tatisticky vyznamny vplyv na rozhodovanie centralnej
banky.
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3.3.2 Pripad eurozény

Model 4

Hl'adanie Taylorovej rovnice pre eurdpsku centrdlnu banku sa nieslo v podobnom
duchu ako pre Slovensko. Snazili sme sa zistif ktoré premenné maju vplyv na
rozhodovanie a ¢i sa medzi nimi nachadza aj bilaterdlny vymenny kurz eura a doldra.
Eurozona ma svoje Specifikum v tom, Ze je relativhe uzavreta a velkd ekonomika. Jej
menova politika je charakteristickd snahou o udrzanie stabilnej nizkej inflicie. Jej
infla¢ny ciel sa za celé obdobie od vzniku v roku 1999 drzi na drovni 2% az 3%. Preto
sme najprv vyskusali Taylorovu rovnicu v klasickej podobe

ie=c, +c,(m -7 )+e,x. (3.13)

Vsetky koeficienty sme oc¢akdvali kladné podobne ako Taylor. C; by mala zahriat
rovnovaznu realnu urokovu mieru. Infla¢ny ciel sme nastavili na hodnotu 2%. Rovnicu
sme odhadovali od roku 2000 kvo6li nasmu predpokladu, ze na zaciatku roku 1999 ECB
nastavila teoretické irokové miery a nie ako reakcie na dané premenné. Odhadovali
sme pomocou metddy najmensich §tvorcov.

4.8
Koeficient Hodnota | p-hodnota 4.4
c) 2.907432 0.0000 4.0
c2) 0.429228 0.0504 36
c(3) 0.740335 0.0000
3.2
R-squared 0.617215 s8]
Durbin-Watson 0.404754
Akaike info c. 1.908690 244
Schwarz c. 2.040650 2.04
1.6
12 LI LA DL L BRI BN BN IR L B B

00 01 02 03 04 05 06 07

| — Model4 —— urok ECB |

Z vysledkov je vidno, ze tento jednoduchy model relativne dobre popisuje reakciu
ECB. Rovnovazna redlna irokova miera bola odhadnuta pod 3%. Trocha nas prekvapil
podiel vah pri inflacii a produkénej medzery. Podla tejto odhadnutej rovnice by mala
ECB pripisovat va¢siu vahu stabilizacii produkcie ako inflacie, na rozdiel od klasického
Taylorovho pravidla. Pri naraste inflicie o 1% navrhuje tito rovnica zvysit drok 0.43%,
pokial pri ndraste produkc¢nej medzery o 1% by malo byt zvySenie o 74 bazickych
bodov.
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Model 5

Podobne ako pri slovenskych rovniciach, aj tu sme predpokladali, Ze centrdlna
banka sa moéze snazit vyhybat sa privelkym skokom v drokovych mierach. Preto sme
skusili model so zotrva¢nostou

=i+ @-g) (e, + o[ - 7 )+ ex) (3.14)

Tak ako doteraz, vSetky premenné by mali byt podla teérie kladné a naviac C; by mala

byt mensia ako 1. Teda urok, o ktorom rozhoduje centralna banka, by mal kopirovat
s nejakou vahou minuli hodnotu. Opit sme pouzili metédu najmensich Stvorcov pre
obdobie 2001Q1 az 2008Q4.

5.0
Koeficient Hodnota p-hodnota
(1) 0523906 0.0000 451
c2) 2.639538 0.0000 40.
c3) 0.532227 0.0143
C(4) 0.826418 0.0000 351
R-squared 0.918527 3.04
Durbin-Watson 0.924972 25
Akaike info c. 0.330951
Schwarz c. 0.514168 2.0
15

TT T [ T T T [ T T T [ T T T [ T T T [ T T T[T T T 17
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

—— Model5 — urok ECB |

Aj parametre tohoto modelu so zotrva¢nostou su Statisticky signifikantné.
Koeficienty klasickej Taylorovej rovnice si porovnatelné s predoslym modelom ¢. 4.
Vaha pri zotrvacnosti je 53%, c¢o je podstatne mensSie Cislo ako v pripade Slovenska
v modeloch ¢. 2 a3. Narast infldcie o 1% si vyziada v klasickej Casti narast uroku

0 0.53%, ¢o pri vahe 47% dava dokopy zhruba 0.25%-ny narast v irokovej miere ECB.

Nas$ zdujem sa vtomto bode upriamil na vymenny kurz. Aby sme zistili, ¢i
vymenny kurz vplyva na rozhodovanie ECB, do rovnic (3.13) a (3.14) sme pridali
nomindlny vymenny kurz medzi eurom adolarom. Kurz mame zadany ako pocet
dolarov za 1 euro. Teda koeficient pri tejto premennej sme ocakavali zdporny. Ked euro
oslabuje, ¢ize hodnota kurzu je nizka, tak centrdlna banka potrebuje zatraktivnit menu
ateda zvysit urokovi mieru. Vymenny kurz sme pridali v podobe percentualnej
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odchylky od jej prirodzenej hodnoty. Prirodzeni hodnotu vymenného kurzu sme
odhadli pomocou HP filtra.

Vysledky regresii uvadzame v prilohe ¢. 6. V modifikovanom modeli ¢. 4 sa
preukdzala skoro signifikantnd pritomnost vymenného kurzu. Aj znamienko
koeficientu je podla ocakdvania. AvSak regresia md mali hodnotu Durbin-Watsonovej
Statistiky. Modifikovany model ¢. 5 nam nepreukazal opodstatnenost premennej pre
vymenny kurz. Teda nevieme s istotou povedat ¢i ECB sa snazi zohladiiovat vymenny
kurz eura vocidolaru pri svojich rozhodnutiach alebo nie. Vyzera to vsak tak, ze
pravdepodobnost sledovania vymenného kurzu voci eurozéne je vicsia u slovenskej
centralnej banky ako ueurdpskej voci svetu — vsulade sfaktom, Ze ekonomika
Slovenska je mala a velmi otvorena voci eurozéne.

V poslednom kroku naSich odhadov sa pokusime identifikovat vplyv vysky
prendgjmu za nehnutelnosti na rozhodovanie centrilnej banky. Pre eurdpsku
ekonomiku sme nenasli ceny nehnutelnosti ako to bolo v pripade Slovenska, a tak sme
ich nahradili cenami prenajmu za byt. Podobne ako v predchadzajtcich pripadoch sme
pridali k modelom ¢. 4 a5 premennd, ktora reprezentuje percentudlnu zmenu vysky
prendjmu oproti predchadzajucemu obdobiu.

Vysledky v prilohe ¢. 6 naznacuju to isté ako v pripade Slovenska, ato, Ze
stabilizdcia cien prenajmu nie je primdrnym cielom eurépskej centralnej banky. Pridand
premennd je nesignifikantna v oboch pripadoch.
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Zaver

V prici sme analyzovali vzdjomné vztahy menovej politiky Ndrodnej banky
Slovenska a Eurdpskej centralnej banky na jednej strane, a ekonomiky Slovenska na
strane druhej. Zvlastnu pozornost sme venovali vplyvu menovej politiky na ceny aktiv,
reprezentované vymennym kurzom a cenami nehnutelnosti resp. cenami prenajmu.
Vytvorili sme si dva alternativne VAR modely ekonomiky Slovenska. V jednom z nich
vystupoval vymenny kurz, v druhom sme zahrnuli aj ceny prenajmu nehnutelnosti.
Pomocou vektorovej autoregresie a jeho reakénych funkcii (impulse response) na
zdklade Choleskyho rozkladu sme analyzovali reakcie ekonomiky na menové Soky a
reakcie centralnej banky na Soky v ekonomike, vratane Sokov v cenach aktiv.

Najprv sme sledovali vplyv domdceho menového $oku na slovenské premenné. Ich
reakcie boli v stlade s predpokladmi tedrie. Sved¢i to o tom, ze ekonomika Slovenska aj
menova politika na Slovensku reaguji S$tandardne. Pri analyzovani eurdpskeho
menového Soku nds prekvapila signifikantna reakcia slovenského troku. Mozeme z
toho usudzovat, Ze slovenskd centralna banka sa prisposobovala eurdpskej menovej
politike.

Vplyv menovych Sokov na vymenny kurz slovenskej koruny voci euru bol taktiez
pozorovateny. Na ndrast urokovych mier reagovala nasa mena posilnenim. Jediny
rozdiel bol v Case reakcie, ked na slovensky urok reagovala koruna rychlejsie ako na
eurdpsky. Je to pravdepodobne spdsobené tym, Ze eurdpsky menovy Sok sa najprv
premietne do slovenského turoku aaz nasledne to spdsobi posilnenie koruny. V
rozptylovej dekompozicii sme zistili podobni mieru vplyvu =zahrani¢ného aj
slovenského menového $oku na vymenny kurz.

V modeli s cenami prendjmov sme zistili, Ze pri zniZeni droku, ¢i uz slovenského
alebo eurdpskeho, ceny prenajmu stupli. Pravdepodobne je to spdsobené tym, ze
znizenie urokovych sadzieb hypotekarnych uverov zvysilo dopyt po bytoch, ktory
sposobil rast ich cien a nasledne aj cien prendjmu. Naopak, zmena v cenach prendjmu
nemal signifikantny vplyv na menovu politiku centralnej banky.

V druhej casti sme sa pokusili odhadnut reakéné funkcie menovej politiky
centralnych bank a zistif ¢i v nej vystupuji nami sledované premenné. V pripade
menovych rozhodnuti NBS sa ukdzal signifikantny vplyv vymenného kurzu slovenskej
koruny voci euru. Vysvetlujeme si to dlhodobou snahou Slovenska vstipit do Eurozény
a snahou Narodnej banky Slovenska o riadenie a stabilizaciu meny. V pripade Eurdpske;j
centrdlnej banky analyzy neukdzali snahy o priamu stabilizaciu kurzu eura voci
americkému doldru. V reakénych funkcidch oboch centrdlnych bank, ECB a NBS, sme
neidentifikovali ceny nehnutelnosti, ani ceny prenajmu.
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Dodatok A

Informa¢né kritéria pre vyber modelu

Predstavme si situdciu, Ze pre dany subor dat sme regresiou odhadli uréity model.
Napadne nas vsak, Ze pridanim dalSej vysvetlujucej premennej by sme ho mohli
vylepsit. Dosledkom je sice pokles suctu Stvorcov rezidui modelu, zaroven sa vsak
vystavujeme riziku ,preparametrizovania“® modelu, tj. pouzitia vic¢Sieho poctu
vysvetlujucich premennych v modeli ako by bolo potrebné. Kazdym pridanim
parametra, ¢i uz nejaki eSte nepouziti premennu alebo lagovani hodnotu inej
premennej, sa nas§ model mdze vzdialit od toho spravneho modelu.

Prave pre porovnanie tychto ré6znych modelov ndm slizia informacne kritérid.
Modely musia byt odhadnuté na rovnakej sade dat a zaroven aj jednotlivé premenné
musia byt vrovnakom tvare (ak sme pri jednom modeli pouzili premennu y;, tak
nepouzit log(y) v druhom modeli). NaSou snahou je minimalizovat hodnoty tychto
kritérii. Predstavime si nasledovné tri najznamejsie informacné kritéria:

Akaikeho informaé¢né kritérium : AIC =2k + n[ln(RSS/ n)]
Schwarzovo informa¢né kritérium : SC=kln (n) + n[In (RSS/ n)]
Hannan-Quinnovo informa¢né kritérium:  HQC = 2kIn (In (n)) + n[ln (RSS/ n)]

kde kje poclet parametrov (vysvetlujucich premennych a pripadna konstanta), n je
pocet pozorovani a RSSje stcet $tvorcov rezidui odhadnutych z modelu?2.

Informac¢né kritérid penalizuju zavedenie dalSieho parametra do modelu.
V pripade, Ze td dodato¢na premennd nemd dostato¢nu vysvetlujicu silu ateda jej
pridanie nie je vyvazené adekvatnym zniZenim suctu Stvorcov rezidui, tak sa hodnota
informac¢ného kritéria zvysi.

Vo viacrozmernom systéme, ako napriklad redukovany VAR model (1.26), sa ndm
informacné kritérid zmenia tymto sposobom:

Akaikeho informaéné kritérium : AIC=2K + nlln (JZ\)J

Schwarzovo informa¢né kritérium : SC=KlIn (n) + n[ln QZ‘ )]

n
2 RSS= Z £? ,kde £ je vektor rezidui a je definovany ako rozdiel medzi redlnymi hodnotami
i=1

vysvetlovanej premennej a jej odhadnutymi hodnotami, tj. £ =y — .
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Hannan-Quinnovo informaéné kritérium : ~ HQC = 2K In(In(n)) + n[ln QZ‘)]

kde n je pocet pozorovani, ‘Z‘ je determinant kovarian¢nej matice rezidui (napr. ako vo
vzorcoch (1.25) alebo (1.29)) a Kje pocet vSetkych parametrov v modeli (vysvetlujice
premenné, ich lagované hodnoty a pripadné konstanta) vyjadrené ako K =i 2 p+i.pije

pocet lagov a 7je pocet endogénnych premennych, tj. rozmer modelu.

Ako je vidno jednotlivé kritérid sa zhoduju v druhej zlozke a li$ia sa iba vo vyske
penalizdcie za pridanie premennej. V obrazku (A.1) mame graficky vyvoj penalizdcie za
pridanie parametra do modelu pre jeden parameter pre zvysujuci sa pocet pozorovani. Je
evidentné, Ze pre viac parametrov by rozdiely boli este vicsie. Vidime, Ze pre maly
pocet dat je najprisnejsie A/C, naopak pre dostato¢ne vela pozorovani sa najprisnejsim
stava S/C. V tomto pripade je AIC nachylnejsie k prijatiu aj ,preparametrizovanych®
modelov.

/
L

Vs

0 //

v o 9

R P PR PR PRFER ARG E S >P

n

‘—AIC—SIC —HQC‘

Obrazok A.1: Vyvoj sily penalizdcie za pridanie premennej pre zvysujici sa pocet
pozorovani pre k = 1.

Informac¢né kritérid nemaju charakter hypotézovych testov. Nemame ziadnu
nulovi hypotézu atakisto ziadnu hrani¢ni hodnotu, ktord ked prekrod¢ime, tak
zamietame model. Podstatou je minimalizovanie informac¢nych kritérii pri danych
datach. Teda vyberdme modely sniz$ou hodnotou informa¢nych kritérii. Ak nam
vSetky informacné kritéria poukazuji na ten isty model, tak s vysokou
pravdepodobnostou mdzeme ten model prijat. V pripade rozdielnych vysledkov by sme
sa mali pre istotu pozriet na iné vlastnosti tych modelov, napr. ¢i maju rezidud
vlastnosti bieleho $umu.
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Dodatok B

Hodrick-Prescottov filter

V 80-tych rokoch minulého storoc¢ia Hodrick a Prescott uviedli [9] ekonometricky
nastroj pomocou ktorého dokdzali upravit ¢asovy rad do podoby, ktora bola menej
citlivd na kratkodobé fluktudcie na trhu. V danom ¢asovom rade identifikovali trend
a odstranili cyklicka zlozku. Po c¢ase sa tato metdda zacala casto vyuzivat na
odhadovanie potencidlnej produkcie.

Predpokladajme, Ze mdme casovy rad zlogaritmovanych hodnét Y,, ktory sa

sklada z trendovej zlozky T, a cyklickej zlozky C,, ¢ize
Y. =7, +C  pre r=12,..n. (B.1)

Nahodna premennd obycajne obsahuje aj sezénnu zlozku, av$ak autori v tomto pripade
predpokladali sezénnu ocistenost pouzitych dat. Nasledne identifikovali trendova
zlozku rieSenim nasledovného minimaliza¢ného problému

n n-1
Min |:Z(yt — L )2 + AZ[(THl — ) - (Tt - Tt—l)]z:l : (B.2)
{rhal = t=1

Prvd suma oznacuje velkost cyklickej zlozky v c¢ase ¢ a minimaliza¢nu funkciu
penalizuje v pripade velkej odchylky trendovej zlozky od aktudlnych dat. Druha suma
zase penalizuje za priliSnd odchylku rastu trendovej zlozky. Kvoli tymto dvom zlozkdm
sa HP filter oznacuje ako obojstranny a symetricky. A sa nazyva parametrom vyhladenia
aje vulohe vahy k druhej zlozke. Je evidentné, Zze s A idicou do nuly bude mat
odchylka rastu trendu mensiu vdhu ateda odhadnuty trend bude viac kopirovat
aktualne hodnoty. Naopak, s A — o bude mat druhd zlozka prili§ velkd vdhu
a minimaliza¢nd funkcia ju bude chciet minimalizovat ateda trend sa bude blizit
k linedrnemu trendu. Pri linedrnom trende je totiz rast konstantny a tym padom druhd
suma v (B.2) bude nulova.

Otazkou ostava eSte vyber vyhladzovacieho parametra. Hodrick a Prescott vo
svojej praci odhadli optimdlny vyber nasledovnym spdsobom

==c (B.3)
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Teda ako podiel variancie cyklickej zlozky a variancie rastu trendovej zlozky.
Vysledkom bolo optimdlne ohodnotenie vyhladzujlicej premennej pre ro¢né dita A =
100, pre stvrtro¢né data A =1600 a pre mesacné data A =14 400.

French [7] poukazuje aj na nevyhody Hodrick-Prescottovho filtra. HP filter je
optimalny len za predpokladu splnenia nasledujucich podmienok:

1) Casovy rad obsahuje £2) trend. V pripade, %e to tak nie je a objavia sa v fiom
jednorazové trvalé Soky alebo v ¢ase sa meniaci rast trendu, potom HP filter méze
spOsobit zmenu v trende, ktord v skuto¢nosti neexistuje.

2) Chybova zlozka v datach ma klasické vlastnosti bieleho $umu. Teda pochadza
z normalneho rozdelenia s nulovou strednou hodnotou a s varianciou o~ .

Je evidentné, Ze tieto podmienky optimality HP filtra si velmi obmedzujice
a v praxi malo pravdepodobné. Na tomto mieste eSte pripomenieme, ze HP filter je
nevhodny ndstroj na predikciu, kvoli skreslenym ditam na konci pozorovaného
obdobia. Dévodom je, ze HP filter sa stava jednostrannym kvoli koncu détovej
mnoziny. Napriek tomu sa Hodrick-Prescott filter stal velmi roz$irenym nastrojom na
odhad potencidlnej produkcie v ekonomike.
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Priloha ¢&. 1: Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazovatelov
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Priloha ¢&. 2: Vysledky Dickey-Fuller testov pre pouZité premenné

Tabulka obsahuje hodnoty jednostrannych #statistik. Nulova hypotéza DF testu je, zZe
¢asovy rad obsahuje jednotkovy koreri.

Slovensko ADEF test produkcnd urok infldcia kurz ceﬂy: .
medzera nehnutelnosti
s konstantou | -3.985555** | -1.041366 -1.873340 0.513293 -1.006767
v leveloch s trendom -3.941661* -1.948640 -5.415631** | -0.443381 -4.479522*
bez vsetkého | -4.029641* | -2.823992* | -1.024093 -0.978726 0.957302
s konstantou | -8.700826 | -5.866356** | -5.433281** | -6.252652** | -2.449153
prvé diferencia | s trendom -8.601402* | -5.699503** | -5.401173** | -6.879404* | -2.165383
bez vsetkého | -8.798414* | -5.363950** | -5.476152* | -6.187852* | -2.077279*
* zamietame nulovu hypotézu pri 5%-nej hladine spolahlivosti
** zamietame nulovd hypotézu pri 1%-nej hladine spolahlivosti
Euro zéna ADF test produkénd urok infldcia cena prengjmu
medzera bytov
s konstantou -1.660570 -1.344263 -2.260137 2.949098
v leveloch s trendom -1.599323 -1.344873 -3.246499 -1.146163
bez vsetkého -1.707187 -0.557503 0.465893 2.349168
s konstantou -4.928655 | -2.413881 -4.996304 -1.472429
prva diferencia | s trendom -4.874093* | -2.200863 -4.807141* -3.058063
bez vsetkého -4.918654™ | -2.487224" -4.982767 -0.214439

* zamietame nulovu hypotézu pri 5%-nej hladine spolahlivosti
** zamietame nulovd hypotézu pri 1%-nej hladine spolahlivosti
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Priloha ¢&. 3: Reakcné funkcie na domdci menovy sok

Obrazok 1: reakcia slovenskej produk¢nej medzery
Obrazok 2: reakcia slovenskej cenovej urovne
Obrazok 3: reakcia vymenného kurzu

Obrazok 4: reakcia slovenského uroku na vlastny sok

VAR Orthogonal Impulse Responses
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Priloha ¢. 4: Reakcné funkcie na zahranicny menovy sok

* Obrazok 1: reakcia slovenskej produk¢nej medzery

* Obrazok 2: reakcia slovenskej cenovej urovne

* Obrazok 3: reakcia vymenného kurzu

* Obrazok 4: reakcia slovenského uroku na vlastny Sok

VAR Orthogonal Impulse Responses
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Priloha ¢&. 5: Vysledky regresii Taylorovych pravidiel pre SR s cenami nehnutelnosti

Model 1-b
Koeficient Hodnota | p-hodnota
CQ) -29.17029 0.0059
C(2) 0.059336 0.7664
C(3) 0.235458 0.2792
C4) 9.230330 0.0021
C(5) 12.24360 0.0653
R-squared 0.562810
Durbin-Watson 0.528190
Akaike info c. 3.175193
Schwarz c. 3.415163
Model 2-b
Koeficient Hodnota | p-hodnota
CQ) 0.740903 0.0000
C(3) 2.040602 0.1216
C(4) 1.416622 0.0006
C(5) 10.29872 0.5611
R-squared 0.916114
Durbin-Watson 1.927740
Akaike info c. 1.778414
Schwarz c. 1.977243
Model 3-b
Koeficient Hodnota | p-hodnota
C) 0.833916 0.0000
C(3) -5.925673 0.2278
C(2) 0.585222 0.0633
C(4) 2.285536 0.0789
C(5) 1.084588 0.0495
C(6) 15.02745 0.3090
R-squared 0.937049
Durbin-Watson 1.828173
Akaike info c. 1.311262
Schwarz c. 1.599226
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Priloha ¢&. 6: Vysledky regresii Taylorovych pravidiel pre EU s vymennym kurzom

a cenami prendjmu

Modifikovany model 4 (s kurzom)

Koeficient Hodnota | p-hodnota
C(1) 2.867172 0.0000
C(2) 0.481473 0.0243
C(3) 0.653831 0.0000
C(4) -0.032413 0.0505
R-squared 0.660958
Durbin-Watson | 0.369440
Akaike info c. 1.842896
Schwarz c. 2.018843

Modifikovany model 4 (s ndjomnym)

Koeficient Hodnota | p-hodnota
C) 3.186591 0.0000
C(2) 0.483908 0.0216
C(3) 0.739265 0.0000
C(4) -62.52324 0.3789
R-squared 0.679558
Durbin-Watson | 0.521002
Akaike info c. 1.786472
Schwarz c. 1.962418
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Modifikovany model 5 (s kurzom)

Koeficient Hodnota | p-hodnota
C) 0.568875 0.0000
C(2) 2.637862 0.0000
C(3) 0.494149 0.0447
C(4) 0.869274 0.0000
C(5) 0.022325 0.3520
R-squared 0.917383
Durbin-Watson | 0.911185
Akaike info c. 0.407400
Schwarz c. 0.636421

Modifikovany model 5 (s ndjomnym)

Koeficient Hodnota | p-hodnota
C(1) 0.529964 0.0000
C(2) 2.211319 0.0001
C(3) 0.496142 0.0301
C4) 0.785001 0.0000
C(5) 82.11268 0.3667
R-squared 0.916657
Durbin-Watson 1.070743
Akaike info c. 0.416143
Schwarz c. 0.645164




